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ABSTRAKT

Rostouci vyznam externiho ratingu v &asnosti mMiZze nastolit otdzku, zda je rating skir&
spolehlivym ohodnocenim kreditniho rizika. Cilenot@race je zhodnotit séasnou situaci
externiho ratingu jako nastroje ohodnoceni schapsabjektu dostat svym zavamk. Prace
poskytuje jak teoretické poznatky, tak ukadzku ek na realném datovém souboru. Na
zakladt téchto dat je prezentovana jednoducha defaultni estudera mé za ukol validovat
ratingovy systém pouzivany vybranou ratingovou agen. Na tomto zakladje zmapovana
kratka historie vyuziti ratingu €eské republice. Ve &t ma rating naopak dlouholetou
tradici a postupentasu se stava nedilnou gésti ohodnocovani bonity subjéktcoz
potvrzuje moznost jeho pouzititipvypoctu kapitdlového pozadavku dle nové regulace
Basel Il. S rostoucim vyznamem rostou i kritickdasly, kterym musi ratingelit, pricemz
nejzavazyiSim z nich jsou jeho procyklické tendence:nT je v za¥ru prace ¥novana

empirick4 analyza zaloZzené na datech zefadst a vychodni Evropy.

ABSTRACT

The growing importance of external rating may dramreased attention to the reliability
of credit risk evaluation. The aim of this thesistd analyze a contemporary external rating
position as an instrument for evaluation of a sctiftgeability to meet its obligations.
The study provides theoretical foundations of dredik modeling as well as empirical
application to a collected data set. For the sdkgatidation of a selected rating system
a simple default study is presented on the basthisfdata set. Limited information allows
just for a brief survey of short rating historythe Czech Republic. The world rating history
is comprehensive and it becomes an integral partliehts’ creditworthiness assessment
within the New Basel Capital Accord. With its grawgi importance the rating has been
recently facing criticism. The thesis focuses maioh the comments on the cyclical

tendencies of rating and provides and empiricalyaigusing data from CEE countries.
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1. UVOD

Kreditni (nebo téz Wwrové) riziko je jednim ze zakladnich finamch rizik
a jeho Spatné #ieni atizeni nize vést k obrovskym ztratam. Erevému riziku jsou
vystaveni vSichni, ki@ poskytuji utity uavér (nagiklad banky, leasingové
spole&nosti, investé investujici do dluhopis nebo podniky poskytujici zboZi
sluzby na fakturu). Jednou z moznosttremi kreditniho rizika je vyuZiti ratingu.
V prab¢hu poslednich sto let se rating se stal ceélimsyym standardem ogevani
rizik U¢astniki na finargnich trzich i finainich instrumenit samotnych.

Ratingové agentury se staly nedilnou ¢&&sti modernich kapitalovych trh
a jejich hodnoceni jsou stat@stji vyuzivana nejen investory, ale také réfad
regulatory. Zda se, Ze globalni vliv ratingu i nladdoroste, oéemz sedci
| skute&énost propojeni kreditniho ratingu s kapitalovymizadavky v regulaci
Basel Il. S rostoucim vyuzivanim ratingu ovSem eostjeho kritika. Ta zesilila
piedevsim v nedavné minulosti, kdy doSlogkalika zasadnim pochybenim ze strany
ratingovych agentur, které nespréviocenily bonitu jak #kterych stéi, tak
spolenosti. Kritické hlasy se ozyvaji také ve spojemiracyklickymi tendencemi
a nedostatsou anticipaci moznych hospdadiych propad.

Co tedy rating vlasthznamen4, jaké jsou jeho druhy, jak se vkitaakéemu
se vyuziva — to jsou otazky, na které tato praqeoeida. Jeji zagteni vSak neni
Cist¢ popisné, prace se nezabyva pouze podstatou asprocezniku konkrétniho
ohodnoceni. Cile prace jsou koncipovanyékatika rovinach. Prvnim z dil je
analyza sotasného stavu poznani o ratingu vétswa vCeské republice. Druhym
cilem je nastigni teoretickych Hstupi k vytvaeni a naslednému &sovani
ratingovych model. Tietim cilem prace je aplikace konkrétnich Zj$tna aktualni
data a potvrzendi vyvraceni hypotézy o ratingu jako vhodném nasttbpdnoceni
schopnosti subjektdostat svym zavazkn. K validaci redlného ratingového systému
je zpracovana a popsana defaultni stutkskych podnik, ktera ma prokazat
vypovidajici schopnost ratingového systému v potadhCeské republiky.

Tato prace se také zabyva problémem vySe amdimprocyklénosti ratingu.

K diskuzi o tomto problému jsou vyuzita vybrand mwkonomicka data zemi
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stredni a vychodni Evropy, na kterych je testovanatjgnozna vzajemna zavislost
s ratingovym hodnocenim dané zem

Prace si dale klade za cil analyzovat mozny vlitingovych agentur na
financni trhy. Je Pejmé, Z2e mira tohoto vlivu je danaiedevsSim jejich
duvéryhodnosti, prace proto hodnoti vypovidajici sclugpnratingu, vyuzivanou
metodologii a postupy, a posuzuje tak schopnoshgawych agentur sniZovat
informacni asymetrii na finagnich trzich.

Prace je koncipovana nasledéviV prvni ¢asti prace je probrana vSeobecna
teorie ratingu. Ve stinosti je popsana historie ratingu, jeho jednottiygy a vyhody
pro dany trh a jehodastniky. V druh&asti je demonstrovana tvorba ratingu v praxi
se zandrenim na informéni zdroje ratingu a jejich analyzu. ¥éti actvrté ¢asti je
probran teoreticky koncept tvorby ratingu a jehsledna validace.dstaveny jsou
jednotlivé matematicko-statistické modely s jejichpmoci je tveéena vysledna
ratingova znamka. Nasledljsou popsany i jednotlivé validiai procesy. V tétgasti
jsou pak aplikovana teoreticka zfist na empiricka data a je vyttana defaultni
studie mapujici kratkou ratingovou histo€lieské republiky. V posledni patésti
jsou diskutovany saiasné ratingové trendy, kritika a problémy, kteryating

v sowtasnosticeli, wetrg studie hodnotici jeho procyklické tendence.




Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

2. OBECNA TEORIE RATINGU

2.1. Ohodnocovini ekonomickych subjektt

Finartni prostedi je progedim rizik. Emitent¢i potencionalni nabyvatel
avéru je vystaven riziku, Ze neziska penize n8j grojekt ¢i koupi. Investorci
potencionalni poskytovatel & je vystaven riziku, Ze jeho pohledavka nebude
splacena. Srizikem se setkavanie kaZzdé transakci na p&mim ¢i kapitalovém
trhu.

Emitent na toto riziko reaguje tak, Ze mj@i pouze které informace,
popxipad informace zkreslené, a tak ovlivni rozhodovanestera ve sy prosgch.
Investor toto chovanirpdpoklada a ndéd¢ra stoupa. Jeden zetmohi, jak z jeho
strany pedejit Spatné investici, je ziskani a spravné vgbodni dostatmého
mnozstvi kvalitnich informaci o emitentovi potencionalnim dluznikovi. OvSem
tento postup nemusi skoih ocekdvanym vysledkem, tedy plnou navratnosti
investice, hned zéitdavodi. Za prvé, dlezita data, ktera by mohla emitentadiob
investora poskodit, mohou byt z&m¢ skryta tam, kde by je investor jedzko
hledal. To je spojeno s druhodignou - investor nemusi byt v oboru posuzovani
zdravi dluznika kvalifikovan. Neni schopen odhalibblémy, které se skryvaji za
sumou ¢iselnych udaj ve finartnich vykazech a zjistit moznéusledky jednani
dluznika. A v neposledriac® ziskavani informaci a nasledny monitoring dluznika
muaze byt drahy a také z&a ¢aso¥ narany.

Pottebu komplexni a nezavislé analyzy mozné investicaedy zmirfni
puvodniho inform&ni asymetrie a mozZzného mordlniho hazarduZen zajistit
existenceieti osoby na trhu - zprdstlkovatele. Ten by &byt schopen ohodnotit,
jaké riziko dany emitentéi potencionalni dluznik pro investoraiepistavuje.
Prikladem fteti osoby, kter4 provadi tento ,delegated monigtinmohou byt
investini bankovni skupiny (nejvyzna8i z nich J. P. Morgan, Goldman Sachs,
SBC Warburg, Morgan Stanley, nebo Merril Lynch}imgové agentury (nejznaijsi
Standard&Poor’s, Moody’s nebo Fitch), ale i&jgé kometni banky.
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2.2. Rating

2.2.1. Definice ratingu

Rating lze popsat jako komplexni a nezavislou analyjodnoceného subjektu
posuzujici jeho schopnost a ochotu dost&@sva v plné nié vSem svym splatnym
zavazkim. Tato definice v podstatystihuje ohodnocovani kreditniho rizika daného
subjektu.

Stanoveni ratingu je paimé sloZity proces, ktery musi brat v potaz mnoho
dulezitych pronénnych. Za¥recné hodnoceni je vyj&dno formou ratingové znamky
z ratingové stupnice (viz tabulka 3), kterd je n& gmezinarodnicasti plre
porovnatelnd a kompatibilni skrze @t i regiony. Kazdy investor ma tedy
moznost, B pohledu na uéleny ratingovy stupg odhadnout bonitu hodnoceného
subjektu nebo cenného papiru, do kterého chce towets Je zcela jedno v kterém
odwtvi, v které zeméi dokonce na kterém kontinenje tento dluh emitovan.

Investor, ktery se rozhoduje mezi investicemi, vAmyneiuje jejich dv
charakteristiky — vynosnost a riziko. Rating je moZpovaZovat za nastroj, ktery
dokaze zndit pouze riziko mozné investice. Neémby tedy byt povazovan
za investini dopordeni, neb6 nezkouma zminou druhou stranku investice — jeji

VyNosnost.

2.2.2. Historie ratingu

Historie ratingu saha k patku 20. stoleti. Ve Spojenych statech v roce 1909

John Moody poprvé vyuzil a popsal analytické pgycispdivajici v ohodnoceni
provoznich postulp managementu a finani situace, k ueni bonity obligaci. Stalo
se tak po burzovnim krachu, ktery p¢bbo dva roky dive, kdy se John Moody
vratil na finagni trh s napadem poskytovat investor poradenstvi ifp posuzovani
hodnoty cennych pagiramerickych Zeleztihich korporaci, které byly v dané dob
povazovany za nejrychleji se rozvijejici se a pekpni oblast pimyslu. O ¢tyfi
roky pozdiji rozSiil svou zakladnu na pmyslové koncerny a jejich emitované

dluhopisy. Ty ozndmkoval tak, aby investor snadmpoznal bonitu daného subjektu




Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

z jeho hlediska rizikovostiRok poté zaklada John Moody prvni ratingovou agrent
na s¥t¢ — Moody’s Investors Service. A j¢§Ehoz roku do své ratingové zakladny
piidava obligace vydané americkymi municipalitami.

V roce 1916 byla ve stejné zemi zaloZzena historitkiha ratingova agentura
Standard&Poor’$. Obs dv& jmenované agentury ziskaly postupeasu vedouci
postaveni na trhu ratingovych sluzeb a byly schoginpto postaveni udrzet az do
dnesni doby. V padi feti nejwtsi ratingovou agenturou je agentura Fitdktera
zatala provadt rating americkych cennych papirv roce 1924 a po &kolika
akvizicich vyznama posilila svoji pozici na trhu.

Je tedy #ejmé, Ze historie ratingu j€sné spjata s vyvojem nejvysfejSiho
swtoveho finagniho trhu — trhu Spojenych statJeho vyuziti vtéto zemi je
obrovské, ratingem je hodnocen@® 90 % objemu viech dluhogiEmitovanych ve
Spojenych statech.Od osmdesatych let se rating&ah vyznam@ prosazovat
i v Evrops,® kde je sosasny fist trhu ratingovych sluZeb nejrychlej$i na&tsvzde je

v soutasnosti hodnocendgs 80 % vsech dluhopid

2.2.3. Budoucnost ratingu

Budoucnost ratingu a ratingovych agentur je jeda&mh spjata

s roz8tovanim portfolia produkt Davno jiz neni ohodnocovana pouze emise

! Hodnoceni bylo vyjégno jednoduchymi symboly — slavna $kala vyuZiv&jeehbinaci pismen a
cisel, které velmi snadno a rychlesBgotiebné informace vSem invesian. O UspSnosti tohoto
kroku hovdi fakt, Ze téna stejné symboly se pouzivaji az do &mnosti.

2 Standard&Poor’s [cit. 2006-11-30].
URL:<http://mwww2.standardandpoors.com/portal/sitefafeu/page.topic/aboutsp_ch/4,2,2,0,0,0,0,
0,0,0,0,0,0,0,0,0.htmi>.

% Fitch Rating [cit. 2006-11-30].

URL:<http://www fitchratings.com/corporate/aboutfitcfm?detail=3>.

* U.S. Securities and Exchange CommissReport on Transactions in Municipal Securitjealine].
[cit. 2006-10-31]. URL: <http://www.sec.gov/newsfsites/munireport2004.pdf>.

> Studie Cantora, Packera (1995), kter&jbside zmiwna ke konci této praci, odhalila, Ze mnohé
americké spoliosti si nechavaji zpracovat dokonce vice neZrdiingové ohodnoceni. V této studii
jsou nasled& zkoumany ficiny tohoto vyzadanéhdetiho ratingu a je zji8ho, Zze dvodem nejsou ani
neuspokojivy hospodské vysledky vyjatené hodnotami po#novych ukazateél ani predchozi
ratingové ohodnoceni, aléguevsim velikost firmy a jeji sta

® Agentura Standard & Poor §sobi v Evrop od roku 1984, agentura Moody's zah&jitanost o dva
roky pozdji.

" European CommissioQuarterly Note on the Euro-Denominated Bond Marettine]. European
Commission: Directorate-General Economic and Firardifairs, No. 39, 2002. [cit. 2007-10-31].
URL: <http://ec.europa.eu/economy_finance/publicatibond_markets/2002/bondm0702_en.pdf>.
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obligaci nebo semek, dnes jsou ratingem hodnoceny i projekty sékade,
hypote&ni zastavni listy, derivatové obchody a okieeiechny obchody, u nichz je
emitovan gjaky dluh, ktery je pdeba ohodnotit. | mnozstvi subjékhodnoceni se
postupentasu roz§ilo. V sowasné dob uz se nejedna jen o rating podhiklad a
municipalit, ale svoje ohodnoceni dostavaji i banggji¥ovny, penzijni fondy,
investini fondy a @izné jiné finakni instituce. No¥ se do oblasti zajmu ratingovych
agentur, diky globalizaci, ale i diky z&mu uZzitate dostava i hodnoceni
nadnarodnich instituci a vSech tyfonda kolektivniho investovani. Jako zcela novy
produkt, ktery je ve s%¢ spiSe v peateinim stadiu, je hodnoceni jednotlivych

organizatoi trhti s cennymi papiry.

Ratingové agentury roZsii i okruh uzivatel svych sluzeb. Neustaly rozvoj
kapitalovych a finaénich trhi vyZaduje i néist regulace é&hto trhi s potebou
neustalé minimalizace moznych rizik, kterd s selbomvoj nese. Rating si tak
postupenmtasu ziskavaiéru regul&nich organl, a to nejen ve Spojenych statech,
kde je rating hlavnim #titkem pro investice vybranych fin&mich instituci
(predevsim fonfl perézniho trhu, ale také pojiéven, penzijnich fond i
hypot&nich bank) do cennych papijiz od roku 1931, ale také v Evrdp v posledni
dobs i v Asii.®

Souwasny fist trhu ratingovych sluzeb v Evrége urychlen i rozgovanim
Evropské unie a unifikaci rozdiv pristupech Kizeni finagnich a bankovnich rizik.
Rating se tak v s@asnosti stava jednim z instruméndro meéteni kreditniho rizika
v bankach. To také byloasdodem jeho z&8enéni do doporgeni pro vypdet
kapitalové pimétenosti v Basel f a jeho nasledné implementace do mnoha

néarodnich i nadnarodnich legislativ.

8 Vice viz Bank for International SettlemerBasel |I: Revise International Capital Framework
[onling]. [cit. 2006-11-21]. URL.: <http://www.bis.gfpubl/bcbsca.htm>.

° Novy koncept vypracovany Basilejskym vyborem pankovni dohled.

Bank for International SettlemenBasel Il: Revise International Capital Framewddnline].

[cit. 2006-11-21]. URL: <http://www.bis.org/publ/beta.htm>.

10



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

2.3. Klasifikace ratingt

2.3.1. Kratkodoby a dlouhodoby rating

Zavazky dluznilt (respektive pohledavky investgrdélime z hlediska jejich
splatnosti na zavazky na pggnim trhu, tedy zavazky kratkodobé, jejichz splatre
mere nez jeden rok, a zavazky na kapitdlovém trhu, osazky dlouhodobé, jejichz
splatnost je delSi nez jeden rok. A jelikoz ratmmguje schopnost ekonomickych
subjekfi dostat &mto zavazkm, nemiize byt grekvapuijici, Ze i jehodleni je stejné.

Ackoliv se ratingové stupnice pro kratkodoby i dlodbby rating lisi, ob se
shodré déli na dw ¢asti: investini a spekulativni. Do investii ¢asti jsou zéazovany
vySSi ratingoveé stugna do spekulativniho pasma ty nizsi. Lze praedpokladat, Zze
subjekty, které jsou ohodnoceny inveéstm ratingovym stupfm maji nizsi
pravdspodobnost defaulttf, ne? subjekty v pAsmu spekulativnim.

Kratkodoby rating je tedy rating zavagkkteré jsou splatné do 1 roku.
V néasledujici tabulce jsou znazény ratingové stupnice kratkodobych zavazkou

nejwtSich agentur.

Tabulka 1 Stupnice kratkodobého ratingu

Moody’s Standard&Poor’s
Prime-1 A Investi¢ni
Prime-2 A-2 stupe
Prime-3 A-3
Not Prime (B) Spekulativni
D stupen

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com).

V tabulce 2 je&t pro piklad uve’me definice vySe zmémych ratingovych
stupia agentury Moody’s.

19 Definice defaultu bude diskutovéana v jedné z rgleich kapitol. V této chvili fizeme default
chapat jako nesplaceni zavazk

11



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

Tabulka 2 Definice stupnd kratkodobého ratingu

Prime-1 (P-1) Subjekt ma nejlepsi schopnost splacet své kratkodobé zavazky.
(Issuers rated Prime-1 have a superior ability to repay short-term debt
obligations.)

Prime-2 (P-2) Subjekt ma silnou schopnost splacet své kratkodobé zavazky.
(Issuers rated Prime-2 have a strong ability to repay short-term debt
obligations.)

Prime-3 (P-3) Subjekt ma pfijatelnou schopnost splacet své kratkodobé zavazky.
(Issuers rated Prime-3 have an acceptable ability to repay short-term
obligations.)

Not Prime (NP) | Subjekty ohodnocené timto ratingovym stupném nezapadaji ani do jedné
z vySe uvedenych kategorii.

(Issuers rated Not Prime do not fall within any of the Prime rating
categories.)

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com).

Udélovan je také dlouhodoby rating se Zkami od znamych ,triple A“, Aaa
(agentury Moody’s) a AAA (agentury Standard&Poars)z po C (Moody’s)
a D (Standard&Poor’s).

Velmi zndma a nejvySSi znamka je Aaa, respektiveAAKterd gFislusi
subjekfim s prakticky neohrozenou schopnosti dostat svymhdidobym zavazim.
Timto stupgm je ohodnocenodholik stati a s\¥tovych nadnarodnich instituci, toto
hodnoceni mohou ovSem dostat i vylorhospod&ci regiony a mssta, avSak
soukromym komeinim subjekim (soukromé banky, pmyslové korporace) je tato
znamka pisuzovana spise vyjinieé.

Velmi dobrd Urové schopnosti splatit své zavazky odpovida ratingové
zndmce Aa nebo AA (double A). Ten je spolu se stpMAA zarazovan do
takzvanych ,high-grade®. Tento stupge zarové prvnim stupgm v padadi, u ®&jz
nemusi byt fidélena pouze samostatna ratingova znamka, akerk ni byt pirazen
i dalSi ratingovy symbol. Agentura Standard&Pogpsuziva pro dalSi rozliSeni
znamének + a -, agentura Moody’'s &glal, 2, 3.

DalSim stupsm je stupé A, nasledovany ,triple B (Baa, respektive BBB).
Ten je poslednim investiim stup@m aznamena tak néjZit¢jSi prelom

v ratingové tabulce. Subjekty na tomto stupni jstéle je&t povazovany za velmi

12
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bonitni subjekty, které jsou schopny a ochotny @&ostym zavazkm s ijatelnou
mirou rizika.

Spekulativni padsmo 2@ma shora stupim ,double B, tedy Ba, respektive
BB.'! Budoucnost investic do tohoto stdpje jiz velmi nejista, nehb splaceni
zavazki je silns zavislé od ekonomicke situace.

DalSim spekulativnim stugm je poté znamka ,single B, neboli B.
Ratingova stupnice poté pokrge znamkami ,triple C* (Caa), ,double C* (Ca) a
,single C" (C). Subjekty hodnocené timto stépnse bd’ ocitaji na pokraji defaultu,
anebo jiz v defaultu jsou. Agentura Standard&Pogak pouziva jeststupeé D,
ktery znamena skutay default, tedy praktické nesplaceni svych zawazlas a v
plné mte.

Pro srovnani ratingovych stupnic je v tabulce 3deveFehled ratingovych
Skél obou nejvyznandBich ratingovych agentur gigladem spolénosti, ktera tento
rating obdrzela ke dni 11.1.2008.

Tabulka 3 Stupnice dlouhodobého ratingu

Standard&Poor’s | Moody’s pfiklad
AAA Aaa GE Capital Australia Ltd. (Australie)
AA Aa Societe Generale (Francie) Investiéni
A A CEZ, a.s. (Ceska republika) stupen
BBB Baa Marks and Spenser p.l.c. (Velka Britanie)

BB Ba Hornbach Baumarkt AG (Némecko)

B B Reader’s Digest Association, Inc. (USA) .
CCC Caa Sirius Satelite Radio, Inc. (USA) Sp:ﬁjugzgvnl
CC Ca Allegiance Telecom, Inc. (USA)
C C

D Default

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com).

U obou ratingovych agentur je kratkodoba stupnicglahodobd stupnice
pevré provazdna. Vazby mezi ratigovymi stupni, kteréujsoyni zobrazeny

i s prislusnymi symboly, jsou znazamy v tabulce 4.

! Casto jsou obligace hodnocené ve spekulativnim pasmyvany ,junk bonds*.
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Tabulka 4 Kratkodobé a dlouhodobé ratingové stupnice

Standard&Poor’s Moody’s

AAA Aaa

AA+ Aai

AA A-1+ Aa2

AA- Aa3 Prime-1

A+ A1 Investiéni
A A-1 A2 stupen
A- A3 Prime-2

BBB+ A-2 Baa1
BBB Baa2 Prime-3
BBB- A-3 Baa3

BB+ Bai
BB > B Ba2

BB- Ba3

B+ B1

B B2

B- B3

CCC+ Caat Not Prime Spekulativni
CCC Caa2 stupeh
CCC- Caal3

CC+ C Ca

CC C

CC-

C+

C

C-

D —— » D Default

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com).

Nejen znaménka d&islice mohou pomoci investorovi rozhodnout se mezi
moznymi investicemi. # udélovani dlouhodobého ratingu totiz dochazi ifkdpleni
vyhledu — ten mize mitctyii formy, a to vyhled negativni, stabilni, pozitivaimozny
vyvoj.'? Jak jiz ndzvy vyhlell nazn&uji, jedna se o @eni sndru, kterym se rating
bude pravépodobr ubirat v nasledujicim obdobf.

2 pokud agentura @t ,mozny vyvoj“, potom u subjektufiedpoklada pohyb ratingové znamky, jen
jeS€ nevi, jakym srérem se bude tento pohyb ubirat.

13 Toto obdobi je definovéano jakasting dlouhé u agentury Moody Boody’s Investors Servicgeit.
2007-01-04].

URL:<http://mww.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodyBfAitMoodys.aspx?topic
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Pokud hodnoceny subjekt prochazienou* ktera niize mit vyznamny vliv
na jeho budoucnost, ratingova agentura jej umiatitakzvany ,CreditWatch®
(Standard&Poor’s) respektive ,Watchlist(Moody’s). Zde agentura épnaznéuje
mozny sndr, kterym se bude rating, v tomtéipact béhem kratké doby, pohybovat.
Pridélené ozn&eni mize byt ogt pozitivni, negativni¢i s moznym vyvojem
a spolénost je ze seznamu kontrolovanych sulfjektjmuta az ve chvili, kdy je jeji

rating znénén nebo potvrzen.

2.3.2. Vyzadany a nevyzadany rating

Rating Ize dlit také podle pistupu k hodnocenému subjektu, respektive podle
piistupu k informacim o &m. Postup, ktery je v s¢asnosti ve sité nejbezngjsi,
vyZaduje pi sestavovani ratingu vzajemnou komunikaci a koagierratingové
agentury a klienta. Diky této komunikaci ma ratimgoagentura dobry ffstup
k vétSire ji poZzadovanych dokumeantjako jsou vyréni zpravy, detni zaerky,
struktura dodavatéla odkrateli, marketingové studi€i enviromentalni posudky.
To se samaejme¢ pozitivré odrézi ve vypovidaci schopnostiélehého ratingu.
Investor tak ziskava ucelenyghled o bonit klienta i o rizicich s nim spojenych.
Takto vytv&eny rating se nazyva vyzadany rating neboli ,stdieid rating” a je
placen subjektem hodnocenijd®mz cena ratingu se pohybuije v desitkéach tisi¢’eur.

Na druhou stranu existuji i ratingyfipjejichz tvork® se s hodnocenym
subjektem nekooperuje a ohodnoceni je i@gméa jen na zakladverejné pristupnych

informaci o hodnoceném subjektu. Hodnotici mecimamés u tohoto typu ratingu

=rdef&subtopic=other%?20ratings%20policies%20and%a6pdures&title=Rating+Outlooks.htm>.
A stredrg az dlouhodobé u agentury Standard&Po@tandard&Poor’s [cit. 2007-01-04].

URL:< http:/lwww2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixesme/fccrit1999.pdf>.

14 Zménou se v tomtoifipack mysli fize, regulacd vyznamny soudni proces, tedy jakékoliv
vyznamrgjsi udalost, ktera by mohla Zdginit zménu schopnosti a ochoty subjektu dostat svym
zavazkim.

15 Sstandard&Poor’s [cit. 2006-11-20].
URL:<http://www2.standardandpoors.com/portal/sitefafus/page.ratingssearch/ratings_search/
2,1,1,5,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0.html>.

6 Moody’s Investors Servicgit. 2006-11-20].
URL:<http://mwww.moodys.com/cust/watchlist/watchléstp?redir_url=/cust/watchlist/
watchlist.asp&bhcp=1>.

17 Cena samdejme zaleZi na velikosti podniku a reputaci ratingavény. Tato informace byla
ziskana Bhem interview s ing. Petrem VinSem, generdlfgditelem spolénosti Moody’s Central
Europe, a.s., ktery prébl v fijnu 2006.
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samozejm¢ nemize byt tak obséhly a jeho vystupy nemohou @asto dosahnout
takové vypovidaci schopnosti jako maji vyZzadanénggt Toto ohodnocovani je
poskytovano #tSinou agentur pouze okrajpwa je pakéasto odliSeno pismeny ,pi*
(public information) nebo ,pa“ (public avalaiblefammation), které jsouifpojeny za
klasické ratingové oziani’® Tento typ ratingu se nazyva nevyzadany a je olevykl
vytvaren na zaklatl pozadavku investérc¢i obchodnich partnér kterymi je téz
placen. Cena tohoto typu ratingu se pohybujgadu desitek aZ stovek eldr,

v zavislosti na velikosti hodnoceného subjektu @utaci ratingové agentury.
Ratingova agentura ovSemike zpracovat tyto ratingy z vlastnilg a financovat je

z vlastnich zdrdj bud’ z ¢ist¢ marketingového hlediska (snaha ziskat si SirSlikuuin
pro swj rating), a nebo zacélem dany rating zpéait. V druhém pipact agentura
rating nezvéejni, ale poskytuje jej za &ity poplatek komukoliv, kdo si o tento rating
pozada.

Vyzadany rating je sice historicky mladsi, ale mdh be&znejSi, nebd
agentury poskytujici nevyzadany rating mohoucmtaztracet zisky diky sdileni
informaci mezi svymi z&kazniky, jelikoz ve chvikidy jsou vysledky ohodnoceni
uveejrény, by’ jen malé skupince platicich zakazihilagentura nefite zabranit
naslednému ,free-ridingu“. Proto sitéina agentur necha za své sluzby zaplatijirad
piimo od subjektu hodnoceni nez od investorské kotypwutimz rovnongrné rozlozi
naklady ratingu mezi vSechny investory daného ekvokého subjektu a zajisti si

tak sviij umerny zisk.

2.3.3. Mezinarodni a lokélni rating

Jiz jsme se zminili, Ze rating &ldvany mezinarodnimi agenturami je
celos¥tovym srovnanim bonity dluznika, nebpouZiva stejné ratingové stupnice
pro vS8echny zeth Tento rating se nazyva rating mezinarodni a htidnévazky
daného subjektu emitované v cizicltmach. Jest v minulém stoleti &n¢ platilo

18 Existuji ovSem i agentury, které s&nuiji pouze tomuto typu ratingového ohodnocovani
ekonomickych subjekit Jednou z nich je agentura je Capital Intelligektera udlila ratingovou
znamku i mnoha subjekin naceském trhu.

¥ Tato informace byla ziskanatem interview s ing. Petrem Vinsem, generéaltéditelem
spoleinosti Moody’s Central Europe, a.s., ktery @by tijnu 2006.
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takzvané pravidlo ,sovereign ceiling®, které v praramenalo, Ze rating jakéhokoliv
ekonomického subjektu se sidlem v dané zemi nemi@hkrctit rating statu, mohl
maximalré doséhnout jeho Growf® Tento strop @l své divody. Pokud #ve stat
nebyl schopen splnit své mezinarodni zavazky, ydyocil k vydani moratoria na
vSechny mezinarodni platby vSech suhjekteré v daném stésidlily.

Pravidlo ,sovereign ceiling” a jehcaiinky zkoumaly i mnohé s@asné studie,
kuptikladu Sy (2003), Kraussl (2003} Ferri, Liu (2002). Tyto studie shod&n
prokazaly, Ze toto pravidlo je upl@mvano dalekatasgji v rozvijejicich se zemich,
kde kapitalové trhy nejsou schopny pinit svou funkdéarré. V zemich, kde
kapitalové trhy poskytuji dostatee informace o ekonomickych subjektech, které se
na tomto trhu pohybuji, jsou z tohoto pravidla &al€astji udélovany vyjimky.
OvSem Bhem poslednich krizi, jako jsou asijska, ruskdnexicka krize, jiz stat
toleroval vyjimky z tohoto moratoria. A tedy i wsaci, kdy dany stat nebyl schopen
splacet své zavazky, existovaly subjekty, kteréytyelanym moratoriem postizeny,
pokud vibec bylo takovéto moratorium vydano. Ratingové aggnedy gistoupily
na zaklad zkoumani tohoto chovani siav dobach krize ke zémam v gistupu
k tomuto stropu. Nyni jiz tato mez nyni pravidlemv&@Sina ratingovych agentur
umoziuje jeho pekrateni. Nejedna se ovSem 0 masovou zalezitost, viEgirmceni
muze dostat pouzeékolik malo nadnarodnich spdaleosti, o nichZ kapitalovy trh
poskytuje agentig dostat&né mnozstvi informaci (kdkladu Gazprom v dabruské
krize ¢i telefonni spolénost Telefonica v Argenténv doke argentinské krize).

Investdi se z&ali zajimat i o cenné papiry vydavané v jinych gédbalre
obchodovanych #mach. Vysledkem toho byl n#&t obchod s cennymi papiry
denominovanymi v lokalni smé daného statu a rostla i poptavka po ohodnoceiki riz

spojenych sé&mito cennymi papiry.

20 Jako jedna z prvnich agentur, ktera toto prayidiusila, byla agentura Fitch. Postupé&asu se k ni
pridaly i ostatni agentury a dnes jiz t&mikdo nepochybuje o tom, Ze tato hranic&mbyt za jistych
okolnosti pekonana.

HANSEN, Fay.FCIB's Tenth Annual Global Conference: Credit Managetin the Global Ekonomy
[online]. New York: National Association of Credit Manageme2@00. [cit. 2007-10-31]. URL:
<http://www.nacm.org/bcmag/bcarchives/2000/art@089/jan/jan00art10.html>, AINTABLIAN,
Sebouh, MORA, Nada. A Fabricate Ceiling? The Infation Contribution of Bond Ratings [online].
American University of BeiruR005. [cit. 2006-11-23]. URL:
<http://wwwtest.aup.edu/lacea2005/system/step2 paipets/mora_nm32.pdf>, TORRES, Gabriel,
ZELTER, Jill. Rating Securitizations above the Soveréigiling [online].Fitch IBCA, Special
Report,1998. [cit. 2006-11-20]. URL: <http://www.secur#tion.net/pdf/sec_ceiling.pdf>.
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Vznikl tak druhy typ ratingu - takzvany lokal&i narodni rating. Ten hodnoti
zavazky subjekt, které jsou vystaveny nebo realizovany v lokalgh&édaného statu

a je ualovan jak narodnimi tak mezinarodnimi ratingovymeaturami.

Kvili jasnému odliSeni lokélniho ratingu od mezinaibdnratingu je ped
lokalni rating pitazovan narodni kod, wipac Ceské republiky kod ,cz“. Pro
piiklad si uve’me lokalni kratkodobou i dlouhodobou ratingovoupsiai ¢eské
ratingové agentury — CRA Rating Agency, &.6ayni Moody's Central Europe, a.s.)
véetrg definic jednotlivych stufm.

Tabulka 5 Kratkodoba a dlouhodoba ratingova stupnice pro Ceskou republiku

czP-1 | Velmi dobfi v plnéni svych zévazk( v momenté jejich dospélosti.

czP-2 | Disponuji pomé&mé silnou schopnosti pinit dospélé kratkodobé zavazky fadné a
veas.

czP-3 | Disponuji vcelku pfijatelnou schopnosti splatit své dospélé kratkodobé zavazky.

czP- 4 | Disponuji omezenou schopnosti splatit své kratkodobé dospélé zavazky v piné
mife a v€as.

czP- 5 | Nedisponuji dostateénou schopnosti splatit své dospélé kratkodobé zavazky.

czAaa | Prvotfidni subjekty s malym rizikem a maximalni schopnosti
splacet své zavazky.

czAa Velmi kvalitni subjekty s vysokou schopnosti splacet své
zavazky, mimé riziko v delSim ¢asovém horizontu. Investiéni
czA Kvalitni subjekty s nadprimérnou schopnosti splacet své stuperi
zavazky, budouci riziko ovlivnéno spoluptsobenim vice vliva.
czBaa | Bonitni subjekty s relativné slusnou schopnosti splacet své
zavazky s faktory schopnymi zménit budouci miru rizika.

czBa RizikovéjSi subjekty s dobrou schopnosti splacet své zavazky,
budouci schopnost je nejednoznaéna.

czB Spekulativni subjekty schopné s vypétim dostat svym zavazkim
s rizikovou budoucnosti.

czCaa | Subjekty s nejednoznacnou schopnosti dostat svym zavazkim s

Spekulativni
stupen

2! Spolénost CRA Rating Agency, a.s. vznikla v roce 199i & roce 2000 uzaela ,Dohodu o
strategické spolupraci“ s mezinar@diznavanou agenturou Moody’s. CRA touto dohoddtaids
nejen mezinarodni prestiz, ale také technickoutevda podporu tohoto partnera. V roce 2006
spoluprace&chto dvou agentur vyvrcholila akvizicitipemz CRA byla pejmenovana na Moody’s
Central Europe, a.s. Tato afilace je také ¥{lsmim pro napadnou podobnost ratingovych stupnic
obou agentur. CRA do stasné doby ohodnotilargs 130 subjekta je jedinou akceptovanou
ratingovou agenturou €eské republiceCRA Rating Agency, afgit. 2006-10-01].

URL: <www.crarating.cz>.
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problematickou budoucnosti.

czCa Subjekty s nizkou schopnosti dostat svym zavazkim s vysoce
rizikovou budoucnosti.

czC Vysoce rizikové a nestabilni subjekty s neschopnosti splacet své
zavazky.

Zdroj: agentura CRA Rating Agency, a.s. (www.crarating.cz).

Narodni ratingové stupnice jsou shora omezeny getin dané zesr?
Lok@lni rating dané zetnwzdy z&in& na nejvyssi hodnbfaa a ostatni ekonomické
subjekty jsou hodnoceny relatiérk tomuto ratingu. NMiZe se tak snadno stat, Zze
narodni rating subjektu je vyrazmyssi nez jeho mezinarodni piSek.

Narodni rating se tedy nevztahuje k riziku dané &eate pouze k rizikovym
faktorim, které se liSi mezi sektory a entitami v dané izéarodni stupnice pak
nemohou byt porovnavany ani mezi sebou (tedy mexemi navzajem), aniipmo
sratingy na mezinarodni stupnici. Vyhoda narodnfatingi spaiva primarg
v urceni gesrgjSich stupt kreditniho rizika uvnit zen€, zvlast tam, kde ¥tSina
ekonomickych subjekt ma mezinarodni rating v nizSich ratingovych katégho,
diky specifikim dané zem

2.3.4. Typy rating G podle objektu hodnoceni

Zakladni d@leni ratindgi na ratingy ekonomickych subjékia ratingy jimi
vydanych cennych papgiira dluhopig je Uzce spjato s jeho historickym vyvojem.
Rating méa své keny v ohodnocovani konkrétnich dluhopisovych imsgnti
raiznych emitent, kdy jeho podstatou bylo oc&m rizika nesplaceni konkrétniho
dluhu. Postupentasu se vSak ratingové agentury, na pozadavky tripot@b
investol, zataly orientovat na ohodnocovani ekonomickych sulijektjich podstata
se ovSem nez#nila, rating oznéuje schopnost daného subjektu dostésva v plné
mife vSem svym splatnym zavdaRk. Dnes proto fizeme najit jak rating sttmest,
pramyslovych podnil, bank, pojigoven, investinich i penzijnich fond, tak i jejich

instrument, jako jsou obligace, stnky a nebo hypotéi zastavni listy.

2 Je Zejmé, Ze stat ma u invastich obchod daleko vy3si @ivéru investofi, neba’ rizika nesplaceni
dluhu v jeho vlastni #né jsou menSi nez u ostatnich ekonomickych subjékbzviast pokud ma stat
pravo tisknout penize a nevaha toto pravo vyuzit).
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Zde je nutné upozornit na rozdilnost Wleshém ratingu emitenta (podndk
mesto) a jim emitovanych cennych papér dluhovych instrumerit Ty totiz mohou
mit razna specifika, odliSna od standardniho zavazku esposti, mohou byt
emitovany jako pokizeny dluh, na druhé strarvsak mohou byt i pojishy anebo
podloZeny lepSimi aktivy, nez jetpnérna kvalita aktiv emitenta. Proto rating emise

muze byt niZsi, ale i vySSi nez je rating jejich emth.

Mnozstvi ekonomickych subjekt které jsou ohodnocovany ratingovymi
agenturami se neustdale ¢iSuje. Zakladni éeni #€chto subjeki vychazi zisté
praktického hlediska. Jefgmé, Ze relevantni faktory, podle kterych se pomguz
duveéryhodnost jednotlivych subjektse liSi a stejtak se liSi i informéni zdroje,
které jsou o daném subjektu k dispozici.

Z tohoto divodu miZzeme rozliSovat mezi nasledujicimi ekonomickymi
subjekty:

+ Vladni a véejny sektor
+ poskytovatelé finaimich sluzeb

+ podniky.

Do prvni kategorie p#ttakzvany ,sovereign rating", tedy rating staak jiz
bylo vySe zmigno, rating zer& byl po dlouhou dobu horni hranici pro rating vSech
subjekfi s domicilem v daném statu. tfgsto je ve ¥Sin¢ pripadi rating statu vyssi

nez rating ostatnich subjékt dané zemi.

V tabulce 6 jsou uvedenyiglady rating: stati ke dni 11.1.2008 fidélenych

uvedenymi ratingovymi agenturami.

Tabulka 6 Ratingy stéatu

Standard&Poor’s Moody’s
AAA Francie, Kanada, UK Aaa Francie, Kanada, UK
AA Belgie,Japonsko Aa Italie, Portugalsko, Belgie
A ltalie, Recko, Cina, Ceska | A Polsko, Cina, Investiéni
republika Ceska republika stupefs
BBB Kolumbie, Bulharsko, Baa Bulharsko,
Rumunsko Rumunsko, Mexiko
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BB Turecko, Vietham Ba Kolumbie, Vietnam

B Argentina B Venezuela Spekulativni
CCC Caa Belize stupen

a horsi a horsi

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com).

Ratingové ohodnoceni ovSem neziskavaji pouze stddytaké jednotlivé
municipality. V tabulce 7 jsou uvedeny ratingy nuipalit uvaejrénych agenturou
Standard&Poor’s.

Tabulka 7 Ratingy mést

Municipalita datum ratingu rating
Pafiz 7.10.1993 | AAA
Brusel 19.6.1996 | AA
Zeneva 19.5.2000 | AA-
Rim 19.10.2006 | A+
Praha 21.12.2007 | A
Moskva 25.9.2007 | BBB+
Sofie 12.2.2007 | BB+

Zdroj: agentura Standard&Poor’s (www.standardandpoors.com).

Druha kategorie ekonomickych subjekje daleko obsahlejsi. Ratdo ni
nagiklad banky, pojiSovny, investini a podilové fondy a mnoho dalSich instituci
pusobicich na finamim trhu. Subjekty v této kategorii jsou specifiokgegmentem
trhu, a proto mohou obdrZet jak klasicky kreditatirg (tedy rating, ktery byl
zminovan az doposud), tak specialni rating, ktery femimpouze proda ve kterém

jsou zachycena specifikéchto subjeki.

Jako prvni uvedeme rating bank. Specialisty v dabkasti jsou agentury
Thomson Bankwatch nebo Capital Intelligence, ktehé&dnocuji pouze bankovni
subjekty. Ostatni agentury, které maji SirSi kidunt se také snaziditym zpisobem
zachytit specifické postaveni bank ve svém ratiégovportfoliu a pidéluji jim
takzvany Financial Strength Ratifitktery ohodnocuije finami silu samotnych bank

%3 Moody’s Investors Servicgit. 2006-11-26]. URL:
<http://www.moodys.com/cust/loadbusline.asp?buslireeking&redir_url=/cust/loadbusline.asp&bh

21



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

bez ohledu na jejich moZnou externi podporuripg® problémi. Na rozdil od

klasického kreditniho ratingu, rating finam sily neii pravdpodobnost, Ze banka
pozada o pomocidti stranu - najklad vlastnika, prmmyslovou skupinu nebo
oficialni instituci. Tento rating ma vlastni ratmgou stupnici z&inajici na stupni A a
pies stupa B, C a D kosici na Urovni E.

Finartni silaceskych bank nebyla na fiku devadesatych lekifpS dobra,
nicméré po pevzeti Spatnych @i statem a vstupu zahrénich investoli do
ceského bankovniho systému se ratikggkych bank zdn4 pomalu zlepSovat.
V tabulce 8 je uvedenigehled rating financni sily bank \Ceské i Slovenské

republice udleny agenturou Moody’s ke dni 12.1.2008.

Tabulka 8 Ratingy ¢eskych a slovenskych bank

banka rating
Ceska spofitelna, a.s.
Komer¢ni banka, a.s.
CSOB, as.
J&T banka, a.s.
Slovenska spofitelna, a.s.
Ta}ra banka, a.s.
VUB, a.s.

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com).

OOOOIODOOO

DalSimi subjekty, které maji tité specifické postaveni na trhu, jsou
pojistovny. | ty mohou obdrZet specialni typ ratingu,riktena téngi stejny nazev
jako jeho pedchidce - Insurer Financial Strength rating (IFS ratitfgtlen ma vsak
za Ukol zhodnotit schopnost pajif/ny dostat svym zavaik z @islibenych
pojistnych plgni. Ratingové symboly odpovidagim, které se vyuzivaji v kreditnim
ratingu. Informace jsouudezité hlavi pro institucionalni pojighce, pro které je,
vzhledem k jejich objemu obchdd pojiséni, tento rating velmi dobrym voditkem

pii vybéru silného pojigovaciho dstavu. Je nutné podotknout, Ze i poyigy maji

cp=1>.Standard&Poor’s [cit. 2006-11-26]. URL:
<http://www2.standardandpoors.com/portal/site/siigpage.topic/ratings_fs_fi/
2,1,4,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0.html>.

4 Moody’s Investors Servicfit. 2006-11-26]. URL:
<http://www.moodys.com/cust/loadbusline.asp?busLimasance>Standard&Poor’s [cit. 2006-11-
26]. URL: <http://lwww2.standardandpoors.com/poritd/sp/en/us/
page.topic/ratings_fs_ins/2,1,5,0,0,0,0,0,0,0,000000.html>.
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svou speciélni ratingovou agenturu a tou je améaricipolénost A.M. Best
Company, Inc.

Jedinym subjektem n&eském trhu, ktery je ohodnocen timto druhem ratingu
je Ceska pojigovna. Od agentury Moody’s ziskala hodnoceni Baa&gentura
Standard&Poor’s ji udlila rating BBB. Ostatni pojifvny bu’ rating nemaji nebo
maji rating zaloZzeny pouze naiggych informacich — takovy rating sice poskytuje
urcité voditko k ohodnoceni situace pépsny, ale neni zcela adekvatnim
substitutem pro plnohodnotny rating. dilou informaci o &chto subjektech fize
poskytnout i IFS rating jejich matké spolénosti ¢i zahranéni skupiny, do které
pojistovna paiti.°

Vtabulce 9 jsou vybrané ratingy, které byly ¢lashy agenturou
Standard&Poor’s, udaje jsou platné ke dni 11.1.2008

Tabulka 9 Ratingy ve spojitosti s ¢eskymi pojisStovnami
ceska pojistovna materska spolecnost rating

zahranicni skupina materské spolecnosti
zahrani¢ni skupiny

Allianz pojistovna, | Allianz AG (Némecko) — matefska AA

a.s. spolecnost

Generali pojistovna, | Assicurazioni Generali S.p.A. (Italie) | AA
a.s. — stoprocentni akcionaf

Kooperativa Wiener Stédtische Versicherung AG | A+
pojistovna, a.s. (Rakousko) — majoritni akcionar

Uniqua, a.s. Uniga Versicherungen AG A-

(Rakousko) — majoritni akcionaf

Zdroj: internetové stranky jednotlivych paojistoven (Allianz Group Portal. URL: <www.allianz.com>,
Generali Assicurazioni Generali, Generali Group. URL: <www.generali.it>, Wiener Stadtische, Vienna
Insurance Group. URL: <www.wienerstaedtische.at>, Uniga Group. URL: <www.unigagroup.com>).

Poslednim specialnim druhem ratingu, ktery lZ@&agit poskytovatéim
finanenich sluzeb, je rating investiich ¢i podilovych fond. Fondy dokonce

neziskavaji jen jedno specifické ohodnoceni, atmkolik.

%5 Tento rating v8ak nefite byt gisouzen pojigovné v Ceské republice jednak proto, Ze trzni
prostedi, legislativa i mnoho jinych aspékkteré ovliviuji rating, mohou byt pro @gspolé&nosti
odlisné, ale také proto, Ze z firtauh situace matskéci partnerské spotmosti se neda usuzovat na
finanéni situaciceského subjektu — neda se totiZ s jistotou tvedizahrariini spol€nost by zavazky
¢eské pojisovny uhradila.
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Prvnim z nich je rating hodnotici schopnost dantmalu vratit zgt prijaté
vklady investoi a pogfipact je i dale zhodnotit ip dané mie rizika. Na zaklatl
ohodnoceni finaini sily fondu, jeho managementu, kvality podkladdvyaktiv,
jejich alokace a dosahovanych vyslédiiondu pak ratingova agentura dava
potencionalnim i satasnym investdm velmi cennou informaci o tom, jak bude
s jejich investici nakladano a jakeé riziko podstipkpyZz do daného fondu investuiji.

DalSim druhem ohodnoceni fahndkolektivniho investovani je takzvany
ranking neboli scoring, o kterém jedtuderet pozdji. Scoring u fond kolektivniho
investovani je v podstatmnohem jednodusSim a mééwmypovidajicim ukazatelem,
ktery bere @i hodnoceni fondl v jednotlivych skupinach v potaz pouze zakladni
informace o fondu — minulou vykonnost a volatilitide tedy pouze o kvantitativni
hodnoceni fontl pomoci z&kladnich fin&nich ukazateél, které neposkytuji
informace o tom, jak by si fond mohl goat v budoucnu. Vysledkem je Skala odliSna
od ratingové — fondy jsourevazre ohodnocovany jednou aZtphvézdickami.

Jednim z nejznagsich scoringovych ohodnoceni jsouwhdticky od agentury
Morningstar, ktera porovnava vykonnost a volatifiiundu oproti jeho benchmarku.
DalSi agenturou, kterd se specializuje na ohodréddiondi, je Lipper. Jeji kritéria
jsou velmi podrobna — konzistentni vynos, zachovdmdnoty kapitalu, celkovy
vynos v porovnani s podobaantienymi fondy a minimalizace naklae dani.

Svou scoringovou stupnici ma i agentura Standard$Bo(S&P Fund
Stars)?® ktera pro vypoet vyuziva misiéni vykony fond: po ti roky nazgt, které
jsou poté porovnavany se sektorovymimérem. | agentura Moody's ma své
scoringové ohodnoceni folid- Moody's Fund Analyze?. MFA kombinuje fi
analytické postupy, aby ohodnotil, jak delsi vedly manaZepti spravovani daného

fondu.

% Standard&Poor'sS&P Fund Stargonline]. [cit. 2007-11-25]. URL: <http://www.funds-
sp.com/static_html/en.GB/starranking/glossexamtml

*"Moody’s Investors Servicfit. 2007-11-25]. URL:
<http://www.moodys.com/cust/loadBusLine.asp?busLingitg-+funds>.
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V sowasnosti je ohodnocena ratingem pouze Sestinaifoegistrovanych v
Ceské republicé® v&echny tyto subjekty jsou oviem zahéaniz domécich fonidse

nemize pysSnit ratingovym hodnocenim zZadny.

Posledni kategorii ekonomickych subjejgou podniky. Em je sice udlovan
pievazrié klasicky kreditni rating, ovSem mohou byt dalgledy podle odstvi,
hodnoty aktiwi dalSich kritérii.

Ackoliv se k jednotlivym typm ratingu budeme jeStv n¢kterych ¢astech
textu vracet, fevadzna wtSina rigor6zni prace se pokusi prozkoumat andgtic

pristupy, kritiku a dsledky hodnoceni prévatingu firem.

2.4. Vyhody ratingu

2.4.1. Vyhody pro finan €ni trh

Ratingové agentury hraji v stasnosti podstatnou tlohu na cekisvém trhu
cennych papir a bankovnich sluzeb. idodem je obecné sniZzovani rizika diky
asymetrénosti informaci, které bylo zmdno hned v p&atku této prace. Agentury si
béhem své existence ziskaly dobré jménocastnici trhu je vevazné wtSing
povaZzuji za subjekty poskytujici nepodjaté analyzy.

Z kong&ného hodnoceni subjeéktse da proto usuzovat na jejich mozny
budouci finagni vyvoj. Diky dobrému hodnoceni mohou subjektel@vat lepsi
dostupnost G, zatimco podniky s ratingem Spatnym jsouiipadt Gvéru nuceny
pacitat s vySSim arokovym zatizenim. Diky ratingovymformacim tedy dochazi ke
snizeni asymetinosti informaci, ktera na trzich panuje. Rating fiakguje také jako
nastroj pro snizeni mozného moralniho hazardu azra tim se trh stava
efektivnsjSim.

Vyznam ratingovych agentur v nedavné minulosti 8#ro v regulatornich

pozadavcich. Do dgkterych pravnichkadi se postupendasu zakotvila povinnost pro

%8 Jak poznate kvalitni podilovy fofehline]. IDNES.CZ, Fitcentrum, 2006. [cit. 2007-D1]. URL:
<http:/ffincentrum.idnes.cz/jak-poznate-kvalitnigilovy-fond-dut-/fi_osobni.asp?c=A060629
154126 _fi_osobni_dku>.
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mnohé subjekj, aby do svého portfolia nakupovaly pouze cenné irpap
ohodnocené na inves&tiim stupni ratingové stupnice. V této skupise vyskytuji
pievazr instituce, které dlouhodétkumuluji prostedky svych klient, ktefi z nich
cerpaji az v horizontugkolika desitek let. JelikoZ jde o velké sumy gerregul&ni
organy se rozhodly limitovat rizikovost takto ukénych prosedki, a to i za cenu
nizsiho vynosu, nelfomozné ztraty by vyvolaly velké socialniiesy a nasledn
samozejmk i tlak na statni pokladnu.

Regulace se vztahuje i na bankovni sféru, kde jsingové agentury
vyuzivany pi posuzovani rizik spojenych s aktivigchto finarénich instituci.
Z tohoto divodu bylo v novém dopoteni Basilejského vyboru (Basel 1) bankam
umoZréno paitat kapitdlovou fimérenost pimo podle ratingu subjektnebo emisi,
které maji v bilanci, péemz plati, Zecim ma hodnoceny subjekt nizsi rating, tim

vysS8i kapitalovy poZadavek je banka nucena na ekt vytvéet.

2.4.2. Vyhody pro klienty

Rating jako ukazatel kvality @ize byt vyuzit i samotnymi podniky, respektive
vSemi klienty, kt& o rating pozadaiji.

Jeden ze Zpsohu uziti ratingu niZze byt Sirokd prezentace deného
hodnoceni, ktera ize pomoci v komunikani strategii podniku, a to jak se subjekty,
které jsou pewvisvazané s danym podnikem (akcibppartngi, zanmgstnanci), tak se
Sirokou véejnosti. Mimoto rating fedstavuje i ufity nezavisly externi nahled na
interni cni v podniku. Je tak tedy &itym poradenskym hlasem pro management
spol&nosti. V neposlednfack se vyznam ratingu vaze k jeho samotné poglstat
hodnoceni bonity vazané kéittmu subjektu a jeho dliim anebo fimo jiz
k urcitému konkrétnimu dluhu. Motivem subjektu je te@y3i pistup k U¥rovym
zdrojam. Je samadejmé, Ze aby byl subjekt ochoten zaplatit za ratimg dané
agentury, musi &it, Ze mu ponize zlepSit podminky, za kterych mu bude poskytnut
avér nebo upsana emise.

Na kapitalovém trhu jde zejména o zisk&#tsiho zajmu investdr ktery ma

dopad jak na mnozstvi potenciélnich kiupzennych papir, tak i na cenuéthto

29V Ceské republice jsou to ktigladu penzijni fondy.
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vydavanych cennych pafiirObchodni Usgch wtSiny dluhovych nastréjdnes jiz

z velkécasti zavisi na udeném ratingu. Hodnoceny subjekt se snazi pomaicigia
vzbudit divéru ve své budouci hospdeai a ve svou schopnost splacet v budoucnu
zavazky. Rating tak tedy ke mit o@t vliv na cenu, dobu splatnosti nebo jiné
podminky poskytovanych .

2.4.3. Vyhody pro uzivatele

Klasicky vyZzadany rating je obvykle vyttgn ve dvou typech vystip®
Jeden z nich, SirSim #pobem pojaty, je poskytovan managementu gpoki, druhy
(takzvany externi typ), ve kterém jsou shrnuty lggitejSi charakteristiky
hodnocenych subjekt je pak poskytovan jednotlivym zéajetms. Steni &chto
vystupi je dle typu agentury kil bezplatné, anebo placené formou &db Mezi
negastjsi externi uzivatele vyslednych ratingati predevsim poskytovatelé ciziho
kapitalu, investti, obchodni partn#® poradenské agentury,iegnopravni organizace,
ale i odborn&:i Sirok& veéejnost. A'koliv rating neni investnim dopordenim, jako
ohodnoceni rizikovosti investovanych prestki do daného subjektu je vitanym
nastrojem k vSeobecné profilaci podhilale také raitkem¢i zakonnym vymezenim

pro investice mnoha instituci.

30U nevyzadaného ratingu, ktery je placen jinym ekoitkym subjektem, je vyznam pro uZivatele
ziejmy.
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3. RATINGOVY PROCES V PRAXI
3.1. Tvorba ratingu

Ratingovou analyzu vytwératingovy tym, ktery je, s ohledem na odbornou
naranost a sektorovou i regionalnitigplusnost hodnoceného subjektu, jmenovan
vzdy pro kazdy subjekt individuainCo se tyka vyZzadaného ratingu, procesrzave
chvili, kdy subjekt oslovi ratingovou agenturu sidsti o ohodnoceni své bonity.
Podklady pro ratingovou zpravtierpa ratingova agentura jak od hodnoceného
subjektu, tak z v@jn¢ pristupnych zdraj.

Standardni ratingovy postup tedy ¢® prvnim kontaktem subjektu
aratingové agentury a k&inudlenim ratingové znamkyCasova narénost se
pohybuje v piiméru okolo dvou aZ i mesiai,®® piicemZ samotna analytick&st
ratingového procesu trvargs nesic. Na konci tétatésti zaseda ratingovy vybor
skladajici se zpravidla z odbordika danou oblast, ktery hlasuje o vysledné znamce.
V ratingovém vystupu tedy svoiji roli hraje i subjigki Usudek, oviem vzhledem
k pottu a profesionalé zkastrénych a standardizovanémuupéhu ratingového
vyboru by n&l byt vystup na vysoké odborné Udrovni s minimalnitivem
subjektivnich faktai.

Casovy harmonogram ratingu je uveden v nasledujigiafu, kde jsou
uvedeny ukony z pohledu ratingové agentury i hodnébo subjektu. Z grafu je
patrné, Ze cely proces je zaloZzen na kooperaci sti@astrénych stran.

31 U nevyzadaného ratingu procesina ve chvili, kdy je agentura oslovena jinym ekoiakym
subjektem, nebo kdyz se sama rozhodne dany rativggt. Jeigjmé, Ze personalntasova
nara:nost jsou vzhledem k dostupnym informacim dalekSiniOvSem je nutné vzit v potaz také
obtiZznost vyhledavani informaci o podniku, zdegeatnost naopak vysSi nez u vyzadaného ratingu,
kde subjekt hodnoceni poskytne informace sam.

32 Opst samozejme zaleZi na tom, jaky druh subjektu je hodnocen.ifdgdu rating statu trva adyii
mesice, rating malého podnikudire trvat jeden #sic. Tato informace byla ziskanglem interview

s ing. Petrem VinSem, generélnfetditelem spoknosti Moody’s Central Europe, a.s., ktery gdb

v fijnu 2006.
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Obrazek 1  Casovy harmonogram ratingu

hodnoceny subjekt

rozhodnuti subjektu o ratin

piiprava podkladi pro rating
A

'l N
analytickaschizka s agenturc
piipravné harmonogram | predloZzeni
jednani s ratingu potrebnych
ratingovou materiafi
agenturou
. . . I I I
0 3& GB 90
pred®Zznd sestaveni zasedani ratingového vybi
analyza trhu analytického
tymu
N—
v
analytick& ¢ast ratingového procesu
ratingova agentura oznameni vysledné ratingové znéar

Zdroj: Tyto informace byly ziskany z informacnich materiall agentury CRA Rating Agency, a.s. a héhem
interview s ing. Petrem VinSem, generalnim feditelem spole¢nosti Moody's Central Europe, a.s., ktery
probéhl v Fijnu 2006.

3.2. Informacni zdroje ratingu

3.2.1. Analyticka €ast

Analytickacast tvdi jadro celého ratingoveho proceswhBm ni jsou shirana
dulezitd data o subjektu hodnoceni a tato data js@slede zkoumana
a vyhodnocovana. Postup je velmi podobny u vSedbjekti, odliSenosti jsou
piedevSim v podkladové databazi a vami klicovych oblasti hodnoceni.

Nasledujici pyramida duje, v jakém ptadi se bude ratingovy tym zabyvat

informacemi nashromazdymi o hodnoceném podniku. Ratingova analyzanéau

e
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N 4

postupuje k patim vySSim. Vysledné hodnoceni tedy neni zaloZenozeouoa
podniku jako takovém, ale je vysledkem zkoumanéheljeho okolniho prosdi,
které jej ovliviuje. V ramci tohoto procesu se tedy hodnoti jedvénttizika, ktera
maji vliv na hodnoceny subjektfipemzZ nejprve jsou brana v potaz rizika globalniho
charakteru a az nasledse hodnoti rizika daného subjektu.

Obrazek 2 Pyramida informaci k tvorbé ratingu

RATING
Riziko
subjektu
Riziko
TRZNi PROSREDI odwetvi
MAKROPROSTREDI : Riziko
statu

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva (2001), upraveno.

makroekonomické prostredi

Prvnim a zaroue nejSte hodnocenym rizikem je riziko makroekonomického
prostedi, ve kterém se dany subjekt nachazi. Jednadgeptedevsim o stanoveni
rizika statu. Hodnoti se tedy vSeobé&takové parametry, které jsou v pegi zajmu
pii hodnoceni jednotlivych st&é® Ty se @li na dva Siroké okruhy, které mohou

ovlivnit schopnost a ochotu splatit zavazky statu.

#Toto riziko je analyzovano pouzéi mezinarodnim ratingu, kde rozdilné ekonomick®tipké
podminky statu mohou hrat rolfipudélovani vysledné ratingové znamkyi Bkalnim ratingu neni
toto riziko brano v potaz ze samé podstatyivJak jiz bylo nazngeno dive, vliv rizik danych stéit se
postupr sniZzuje diky globalizaci a neustaléniistu nadnarodnich koncernAckoliv je dnes jiz
mozné, Ze rating subjektigikrasi rating statu, saiasna praxe ovSem napovida, ze u 99 % vSech
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J s

+ Politické riziko odrazbchotu splatit dluh. Emitent se ide z politickych dvoda
rozhodnout dluh nesplacet i ¥ipad, Zze k tomu ma finami kapacity. H
posuzovani tohoto rizika je z&mena pozornost na:

stabilitu a trvanlivost vlady
riziko valeiného konfliktu.

+ Ekonomické riziko odrazschopnostsplatit dluh. Jeho posuzovani je éca
exaktrgjsi, ale velmi komplikované. Jdégulevsim o:

meénovou a fiskalni politiku a jejich schopnost zalir&okim (nezavislost
centralni banky, stabilita ¢ény, vyvoj dluhu, ochota a schopnost koordinovat
praci centralni banky a viady)

obchodovatelné zboZzi vramci platebni bilance (ngiaého vyvozniho
potencialu, a tedy vysokych devizovycdhjmu)

citlivost na externi Soky (schopnost adaptace kg)So

trzni prostredi

Analyza dale pokraje hodnocenim trzniho prastli, ve kterém subjekt
podnika. V této analyze jdergrevSim o pohled na ogvi jako celek, teprve az
v nasledujici ¢asti jsou analyzovany skuteosti vazici se ifmo k podnikani
hodnoceného subjektu.

Hlavnim ukolem je nalézt aktualni situaci ¢ti, tedy jeho postaveni v ramci
ekonomiky, a jeho tendence z hlediska legislationtechnologického i vyvojového.
Hodnocen je vyznam a role statni regulace, déale Ipgislativni a ekonomické
piekazky pro vstup do odtvi a dilezitym faktorem je samégmé idaiova

soustava.

operacni prostredi

Trzni analyza seifliS nezabyva rozborem konkrétnich subjekia daném
trhu. Tomuto problému sec¢ruje aZz analyza opemaiho prostedi. Zde jsou
zkoumany pouze ty subjekty, které jsou&akém vyznamném vztahu k subjektu

hodnoceni, icemz se mze jednat o konkrétni dodavatele a &diele, pimou

hodnocenych subjektoto pravidlo stéle jeStplati, a proto neni mozné tuto zakladnu celé pidgm
zcela opomijet.
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konkurenci ¢i Uzkou véejnost. U dodavatél jde o posouzeni sily jejich vazby,
moznost cenového vyjednavaiijejich mozné nahrazeni. Na stéaodkérateli jde
zpravidla o posouzeni jejich podilu na produkcjicie platebni moralky, ochst
pristoupit na nové produktyi novou distribuci vyrobk. Fi hodnoceni konkurence
daného subjektu jde o zj#t jejich finareni sily, variability vyrabnych produki,
schopnosti pzpasobit se novym trznim podminkam, dale jsou hodnpdefich

marketingové a prodejni strategiaistribucni kanaly.

subjekt hodnoceni

V ramci hodnoceni subjektu a jeho rizik jsou analgna jak kvantitativni
data, zahrnujici finami analyzu, tak kvalitativni data. Ty maji pomocalért
vSechny silné a slabé stranky, které jsou spojengdsocenym subjektem a jeho
ginnosti*

V ramci finartni analyzy se hodnoti zakladni fikam ukazatele ziskané
z finartnich vyka#i. Je vSak nutné mit na pain Ze tyto finagni udaje nejsouifis
relevantnimi ukazateli budouciho vyvoje sgolesti, neb6 vypovidaji o jiz uplynulé
situaci spolénosti, a nejsou tak schopny ohodnotit budouci bosutbjektu. Vyznam
financnich Udaji tak muize byt Zasti utlumen jinymi informacemi, které jsou o
spolenosti k dispozici, neltbukolem ratingové agentury neni posuzovat minuta da

hospodé&eni, ale wtit praviEpodobnost budouciho vyvoje spatest.

Nemért vyznamnoucasti ratingové analyzy je i jeji kvalitatividiast. Ta
hodnoti vesSkeré informace, které maji podstatny mh fungovani spobmosti, ale
nedaji se jednoduse kvantifikovatTato oblast analyzy vyZadujecitou kvalifikaci
a zkuSenost analytik jelikoZ zde neexistuje Zzadny jednotny vzor, pddérého by se
analyza dala sestavovat. V tétsti se zkoumajiedevsim nasledujici aspekty:

+ akcion&ska struktura

+ personalni zabezpeni

34V piipadt, Ze by se jednalo o siéni ratingu emisi cenného papiiudiuhopisu, bylo by na zév
nutné provést jedtanalyzu rizik této samotné emise.

% Samozejme mnoha kvalitativni data Ize &itym zpisobem kvantifikovat. Kiifkladu schopnost a
efektivitu managementu Ize radid do nékolika kategorii a kazdé kategoritifadit znamku. Stale
ovSem istavaji informace, které kvantifikovat nelze, jalagiklad pravni formu spot@osti.
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kvalita managementu a vedeni sgalesti
slozeni zarstnand
+ otewenost G¥rovych zdrofi
+ Vvlastnosti produkce
pouzivané technologie
mozné ekologické nasledky

+ postaveni na trhu

Vybér dat, ktera budou v analytick&sti ratingového ohodnoceni vyuZzita,
zalezi zcela na ratingové agemtu Studie Moon, Stotsky (1993) zkoumala
pravcEpodobné kvantitativni determinanty vyslednych mdwych znamek
ucklenych dluhopidm americkych municipalit ddmi nejwtSimi ratingovymi
agenturami. Z&rem této studie bylo zji&hi, Ze ok zminitné agentury vyuZzivaji pro
udéleni vysledné znamkyuené vstupni informace. Zatimco agentura Moody’'s
povazuje zatlezité informace spojené sichodem na hlavu, dluhovym zatizenim na
hlavu v dané oblasti rozlohou daného #sta, agentura Standard&Poor’s giespém
hodnoceni zagtuje spiSe na hodnotu bydleni v dané oblasti, husibyvatel aist
dané populace,ffgemz je u ni znat si#jsi diraz na kvalitativni prvky hodnoceni,
neba’ vétSina kvantitativnich dat sefiptéto studii neukédzala jako dostéte
signifikantni pro vyslednou ratingovou znamku.

VSeobecn vSak plati, Ze vysledek analytick@sti ratingového procesu je
souborem kvantitativnich (takzvanych tvrdych) i Mkadivnich (takzvanych
meékkych) faktof, pricemz nedostatek nebo nespolehlivost historickych
kvantitativnich dat je nutno nahradit informacemvaktativnimi a naopak. Tato

skute&nost je znazorna na obrazku 3.
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Obrazek 3  Kvantitativni a kvalitativni informace

mezinarodni spol@mosti
spol&nosti kétované na burze

lokalni spolgnosti s povinnosti
auditovat detni za¥rku

mensi spolénosti
podnikatelé

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.

3.2.2. Udéleni ratingové znamky a jeji aktualizace

Ukolem ratingové agentury je posoudit rizika spéjese subjektem, ktery
ohodnocuje a pra¥gpodobnost budouciho vyvoje spiesti. Tento vyvoj se ovsem
neda pedpowdét s jistotou, a proto je tdezita i naslednd aktualizace ratingu.
Hodnoceny subjekt je tedylbem doby, na kterou byl kontrakt s agenturou sepsan
prabéZzné monitorovan a hodnocen. Analytik ratingové agentby tak ngl mit
neustale fehled nejen o&hi v dané spolmosti, ale i na relevantnim trhu a regionu.

Aktualizaci ratingu i iméfenosti zminy dané ratingové zndmky se zabyvalo
mnoho sotasnych empirickych studii. &oliv je této problematice&ovana jedna
z kapitol ke konci této prace, bylo by vhodné nattm mis¢ zminit studii Guttlera,
Wahrenburga (2005), ktera se zabyvala srovnanimuabkaci ratingového
ohodnoceni dvou nejtSich ratingovych agentur — Standard&Poor's a Maady
Vysledkem této studie bylo zjiti, Ze agentura Moody’s reaguje nagmam bonity
klienta rychleji nez agentura Standard&Poor’s, igbp hodnoceni fed defaultem
spol&nosti bylo niz8i. Zarowe vSak studie vyvraci hypotézu, Ze by vSechny
ratingové znamky agentury Moody’s byly nizsi, a jehodnoceni by tak bylo

systematicky podhodnocené.
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4. TEORETICKY ZAKLAD RATINGU

4.1. Kvantitativni ¢ast ratingového procesu

Z minulé kapitoly vime, Ze posouzeni kreditnichagosti danych subjeakt
zavisi jak na nxitelnych, a tedy objektivnich Udajich, tak na subjmim
ohodnoceni situacdeny ratingového tymu. Doposud jsme se zabyvaiimb emito
¢astmi ratingového procesu. Je nutno ovSem pozndmemaxistuji jak hodnoceni
zaloZena ¢iste na kvalitativni informacich (takzvané expertnigk t hodnoceni
zaloZena pouze na datech kvantitativnich. O exjfgértmodelech neni v séasné
literature mnoho informaci diky subjektivni povaze jejicm&mného vysledku. Jinak
tomu je u modeél zaloZzenych na kvalitativnich datech. €l sice jiz bylarec

v minulé kapitole, ale podrobjise jimi bude zabyvat cela nasledujici kapitola.

Je mnoho fistup, které se snazi na zakéadiznych dat odhadnout, jak se
bude vyvijet finatini situace daného subjektu. Metody, které se vasmosti &Si
nejwtsi obliks, se nazyvaji kreditni scoringové mod&lg jsoutazeny mezi modely
zaloZenymi na &etnich datech (vice viz 4.2.). V praxi se ovSefitzeme setkat také

s modely zaloZenymi na trznim @éowani (vice viz 4.3.).

Prvnim krokem fi tvorb¢ ratingu je definice defaultu. Je nutne, aby agentu
apriori ugila, jakou situaci bude povaZovat za selhani gpalsti. Pojem default se
muaze tykat jak neuhrazeni splatny¢hstek, tak dznych druli pravnich definic
bankrotu spolénosti. Neexistuje Zadna cel@sova definice, kterou by vyuZivaly
vSechny agentury. Naopak kazda agentura mgviastni istup k této problematice
a definice defaultu se velmasto odliSuji. Jednu z moZnych variant, v tomitipguct
pro bankovni instituce, poskytuje i Basel Il, ktgggd selhdnim dluZznika, a tedy
defaultem rozumi situaci, kdy je spira alespd jedna z nasledujicich podminek:

+ lze pedpokladat, Ze dluznik praypbdobre nesplati v plném rozsahu gv

zavazek, aniz byédtitel pristoupil k uspokojeni se ze zafigt

36 Mnoho autoit pouZiva také pojem rankiriginterni rating. V druhémifpadk jiz nejde o naprosta
synonyma, nelibi interni rating nize mit mnohé znaky klasického ratingu, tedy i jetalitativni
¢ast hodnoceni.
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+ alespa jedna splatka jistiny nebdigluSenstvi jakéhokoliv zavazku dluznikiatv
jeho \&fiteli je po splatnosti déle nez 90 dhi.

Pro porovnani je8tuved’me definici defaultu agentury Moody’s. Ten hodnoti
situaci jako selhani subjektu, pokud nastane atefgaina z nasledujicich udalosti:
+ zZpoZzdni ¢i zmesSkani terminu splatnosti aroku nebo jistiny
+ konkurz, pravni vyrovnani nebo jakakoliv jina legaprekazka, ktera zabrani
véasnému splaceni urokujistiny
+ restrukturalizace (distressed exchange):
dluznik nabidne &iteli cenny papir, kterym snizi &vfinancni zavazek (dluh
s nizSim kupoénendi nizsi senioritou nebo delSi splatnosti) a timvgkne
defaultu®

Bez harmonizace vymezeni defaultni situace je vdibké mezi sebou
jednotlivé ratingové stupnice porovnavat. ZaleA pauze na uZzivateli ratingu, které

z definic defaultu dafednost a jakym ratingovym ohodnocenim se hidie

4.2. Rating zaloZeny na tcetnich datech

Dostdvame se tedy &p pred otazku jakym 2zisobem pifadit danému
subjektu spravny ratingovy stupePokud tedy budeme uvazovat pouze kvantitativni
¢ast ratingové analyzy, pak je nutno zhodnotit dettera jsou pedstavovana ditym
systémem finafnich ukazatel, na jejichz zaklag je poté odhadnuta mira kreditniho
rizika daného subjektu.

Tato ¢ast se da ve své teoretické podstiapat jako funkce, kter&ifadi

souboru kvantitativnich dat hodnotu zité skupiny ratingovych stul.

S(kvantitativni data)» {Aaa,Aa,A,Baa,Ba,Bad,Ca,C

3’Basel Committee on Banking Supervision. Internai@onvergence of Capital Measurement and
Capital Standards: A Revised Framework [online]it&vland: Bank for International Settlements
Press & Communications, 2005. [cit. 2007-01-12] LURtp://www.bis.org/publ/bcbs118.pdf.

3 Moody'’s Investors Servic®efault and Recovery Rates of Corporate Bond |ssd&20-2005

New York: Moody’s Investors Service, 2006.

36



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

4.2.1 Informa €ni zdroje

Protoze je systém zaloZzeny na kvantitativnich uledizd, pro radné
ohodnoceni subjektu je kbvé definovat soustavu ukazditeDbvykle jsou informace
cerpany zrozvah, vykazu ziska ztrat spolénosti, gipadré ostatnich finaénich
vykazl, piicemZ standardni doba, za kterou se tyto informadadugi, je pt let>°
Na vystupu by se #ty podilet minimald nckteré z pomrovych ukazated
vztahujicich se k likvid#, vyuzivani aktiv, zadluZzenosti, rentaldlia trzni hodnat
subjektu na kapitalovém trtilZ mnoZstvi a struktury vyuZivanych zdigg mozné
usuzovat na kvalitu vystupniho ohodnoceni.

Ukolem je tedy nalézt vhodnou funkcS, kterd umozni sumuthto
kvantitativnich dat fetvarit na kon€nou ratingovou znamku. Existujada metod,
které mohou pomoci vyt¥d takovouto funkci a &které z nich jsou popsany

v nasledujicich podkapitolach.

4.2.2. Tradiéni finan €éni analyza

N 1

Tradicni finartni analyza je prvni a nejjednodussi metoda, kteéedvgri
vstupni data do podoby kaireeho ohodnoceni. Jeji podstata tkvi ve faktu,&&ina
z vySe zmiovanych ukazatélma svoji doportovanou hodnotu, se kterou se dany
ukazatel porovnava a na zaldadohoto porovnani se da usuzovat na situaci
spole&nosti. V gipad likvidity, vyuZivani aktiv a zadluZzenosti spoit®sti je velmi
dulezité proveést i oddtvové srovnani se sektorovym benchmarkem, tiébaretické
ekonomické hodnoty pro srovnani jsowetto gipadech zavagici. U zbyvajicich
ukazatel, tedy ukazatdél rentability a kapitalového trhu, je naopak velmbgEsné
provést pouze porovnani vyslédk rdmci celé ekonomiky, nebotyto hodnoty

indikuji vynos ¢i navratnost investic do spdleosti a je mozno je srovnavat bez

¥ Kislingerova (2001).

40 Bohuzel v pipads Ceské republiky je Gloha kapitalového trhu, kterypogkytoval zakladni
informace o ukazatelich trznich hodnot, §e®tFiliS vyrazna. Pro zdejSi ratingové agentury je @rot
velmi &zké pro mnohé podniky vyptiat ponérové ukazatele p#ti do této skupiny.
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omezeni na jednotlivé sektory. Zde se da za jakgsichmark povaZovat vynos

,bezrizikové" investice, jako jsou statni poklagmi poukazky'*

4.2.3. Scoringové metody

N

Scoringové modely jsou v séasnosti nejvyuzivaisimi metodami k uteni
pravéEpodobnosti defaultu, a proto jim bude v této prétiovana nej#tsi pozornost.
Zakladem &chto model jsou, stejd jako v gipac finareni analyzy, historické
finanéni ukazatele. Ze souborgchto kvantitativnich dat je vyt¥en matematicky
model, s jehoz pomoci Ize odhadnout kreditni riakastni danému ekonomickému
subjektu, picemz toto kreditni riziko je v statistické terminglb vyjadieno
pravdspodobnosti fedem definovaného defaufftiTento pravépodobnostni odhad
muaze mit dvoji formu a to kb ordindlni (subjektu je ifrazen ukity ciselny atribut
takzvané skére, pomocéja je zadazen do skupiny, ktera je charakterizovanatou
pravdépodobnosti  selhani)¢i  kardinalni  (subjektu se fpmo pifadi jeho

pravéEpodobnost selhani). Forma zaleZi na modelu, keewyyZzit.

Scoring je z matematického hlediska metodou <i8Zitnez byla tradni
finanéni analyza, ovSem iipsto #istdva vcelku jednoduchouaso¥ nenarénou
souasti ratingového procesu.

V této ¢asti rigordzni prace se zabyvame pouze kvantitaéimalyzou, je vSak
nutno mit na pawii, Ze sodasti ratingového procesu je i kvalitativni posolizen

hodnoceného subjektu. Existuji ovSem agentury, ékieralitativni ¢ast procesu

“1 Jako piklad mizeme uvéstesky projekt s nazvem Czech Sector Award Vigmgt spolénostmi
CEKIA a CRA Rating Agency, ktery ohodnocovani sgalesti zaklad&ists na vyse zmignych
finangnich ukazatelich. Podniky se rafigpodle klasifikace OKE do jednotlivych odstvi. V ramci
téchto odwtvi se jednotlivym spolaostem vypéitaji dané porrové ukazatele a irse jejich
median, se kterym se, v rdmci stanovenych mezévpdvaji podniky uvnitkazdého odétvi.

“2 Je samazjmé, Ze pokud bychom ohodnocovali dluh namistmekického subjektu, bylo by
kreditni riziko sloZeno jednak ze zndfrého defaultniho rizika (PD — probability of defjwale také
jeSe z rizika expozice (EAD — exposure at defaulf)¢@mz expozice jéastka, ktera je vifpad
defaultu je&t nesplacena a rizika navratnostigano bul’ LGD loss given default nebo RR recovery
rate, ficemz vztah mezi nimi je nasledujici: LGD = 1-RR), otebavratnost dluhu je ifpac
defaultu nejista a zavisi na stavu spotesti, p@tu véfiteli a mnozstvi moznych zaruk. Kafmé
podoba kreditniho rizika, vyjédna pedpokladanym mnoZstvim p&m o které ¥sitel prijde, je
nasledujici: L (loss) = PD x EAD x LGD.
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vynechévaji a ohodnoceni spaiesti zakladaji n&isté kvantitativnich ukazatelich,

které jsou obvykle hodnoceny pegscoringovymi metodanf?

Historie scoringovych metod &aa ve ticatych letech 20. stoleti. Od té doby
uplynula fada let a tyto metody ohodnocovani spotesti se Bhem této doby
vyvijely velmi progresiva. Jednou z nejstarSich technik jsou linearni mqdeigré
byly vyuzivany pedevsim v Sedesatych letech (vice viz 4.2.3.11p Technika byla
postupentasu vytl@&ena a do osmdesétych let 20. stoleti dominovakridigacni
analyza (vice viz 4.2.3.2.), ovSem i ta byla ke dioosmdesatych let postupn
(vice viz 4.2.3.3.). Na konci 90. let se vSakatq rozvijet techniky urié inteligence,
mezi r&Zz pati neuronové s¥t rozhodovaci stromy, genetické algoritmy, jejichz

budoucnost je velmi slibna (vice viz 4.2.3.4.).

4.2.3.1. Linearni analyza

Podstata linearnich praggbdobnostnich modél je shodna s podstatou

klasické linearni regrese:

Y=a,ta,x+ta,x+..+a, x" kde
Y - scoringova znamka
X - hodnota k-tého finamiho ukazatele
a, - vahy jednotlivych ukazatel

Pronenné této scoringové funkcey xjsou vybrané finami ukazatele
a koeficienty scoringové funkeg jsou vahy jednotlivych proémnych, které je nutno
odhadnout na zaklad/zorku spolénosti, jejichZ bonita je jiz znanfa.

43 Agentury, které pouZivaji tyto metody ohodnocoy#tu v ramci evropského kontinentu alokovany
piedevsSim v severskych zemich, viz ESTRELLA, Artur@leCredit Ratings and Complementary
Sources of Credit Quality Information [onlin€asel Committee on Banking Supervision Working
Papers Switzerland: Bank for International Settlementss8 & Communications 2000, no. 3. [cit.
2006-11-11]. URL: <http://www.bis.org/publ/bcbs_wp8t>. Cisté scoringové analyzy provadi také
diive zmirgné spolénosti Dun&Bradstreet, Capital Inteligen&eMorningstar.

* Prednaska o kreditnim riziku spoteosti Advanced Risk Management, s.r.o.

4 Koeficienty jsou odhadovany pomoci metody nejmeméiverai (ordinary least square - OLS).

V této fazi je také nutno zkontrolovat signifikgednotlivych parametrpomoci nulovych hypotéz.

A i pokud bude parametr shledan signifikantnimyeg zkontrolovat jeho ekonomickou interpretaci.
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Pomoci &chto Udaj je vytva'en model, diky &muz je mozné vytvigt
vysledné skore dalSich spotmsti. Toto skore duje nalezitost spotmosti k gedem
urcené skupin firem a odhaduje tak i jeji prasplodobnost defaultu.

Postup pifazovani pravépodobnosti defaultu ke kazdé ratingové sképin
(takzvané kalibrace modelu) je nasleduffci:

+ vzorek firem, jejichZz bonitu zname a vime tedy jakéringové ohodnoceni jim
nélezi, rozdlime do fkznych ratingovych #td (ttidy jsou definovany tak,
aby rozdily ve vyslednych pragodobnostech, kterétiglusi ke kazdéride,
byly co nej¢tSi a zarovie byl v kazdéitidé dostatény patet firem)

+ Vv kazdé ratingovéridé vypocteme relativni frekvenci defadlt(relative default
frequencies RDF) nasledujicim zjsobem:

RDF = defaultujici firmy / nedefaultujici firmy.
+ vysledné RDF jeievedeno na prag¥godobnost defaultu: PD = RDF/(1+RD®).

Vysledkem linearni analyzy tedy neniimpo prav@épodobnost defaultu, ale
pouze scoringova znamka, kter&we nalezitost subjektu k dané scoringoxiést
v niz je pravépodobnost defaultu odhadnuta pomoci kalibfddeinearni analyza
tedy nedokaze iradit kardinalni pravgpodobnost defaultu, umi pouze fadit

subjekty do skupin a tim jimigadit pravépodobnost ordinalni. Pokud bychom

Pokud kupikladu vyjde, Ze vysledna scoringova znamka je tagaunkci trzeb, potom jeigjmé, ze
je v tomto modelu ¢co Spatd. Problém niZe byt napiklad v @ilisné zavislosti jednotlivych
promennych.

“6 K tomu, aby byl odhad pra¥dodobnosti defaultudvohodny, musi fwodni vzorek, pomociahnoz
byly odhadnuty jednotlivé koeficienty, obsahovatsaldi minimalni p@et defaultujicich subjekt Ze
soudobych przkumi (Oesterreichische Nationalbartkuidelines on Credit Risk Management: Rating
Models and Validatioiponline]. Vienna: Oesterreichische Nationalbank, 2004. Ai06-11-05]. URL:
<http://www.oenb.at/en/img/rating_models_tcm16-2298f>, s.74) Ize usuzovat, Ze by se tentéepo
mél pohybovat mezi 1/4 az 1/3 obsahivpdniho vzorku. Z internich materigpol&nost Advanced
Risk Management, s.r.o. je mozné zjistit, ze intivka patet defauli na kazdou progmnou
za‘azenou do modelu, aby model by vypovidajici, jsgde 15.

" NationalbankGuidelines on Credit Risk Management: Rating Modats Validationfonline].
Vienna: Oesterreichische Nationalbank, 2004. ff06-11-05]. URL:
<http://www.oenb.at/en/img/rating_models_tcm16-2298f>

8 Je nutné mit neustale na painve pravédpodobnost defaultuiffazena dané skugima zéaklad
vysledki scoringového modelu, nemusi byt kon&. Divodem je fakt, Ze tato pragplodobnost byla
stanovena na zakladvantitativnich dat o spalaostech, ovSem i kvalitativni pohled na danou
skupinug¢i jednotlivce ve skupiimiaze mit vliv na odhad této pragbdobnosti.

9 Prikladem linearni analyzy je kiigladu model Altmanova Z-score, ktery byl sestakewardem
Altmanem na péatku Sedesatych let 20. stoleti. Modelifvapustava ¢ti pomgrovych ukazate,
jejichz schopnost odhalit finani zdravi spolénosti a moznost bankrotu je, podle Altmana, nejivyss
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pomoci této metody célt ziskat vystup v podab kardinalni pravépodobnosti
defaultu a tedy ze vstupnich paramesubjektu wit pitimo jeho pravépodobnost
selhani, vysledek by byl zcela flepwdcivy. Na hypotetickém fokladu ukdzeme, jak

by vypadal graf zavislosti praypdodobnosti selhani na jednom vstupnim parametru -
zisku ekonomického subjektu (prezentované hodrsmty jlustrativni).

Graf 1 Linearni analyza
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pst selhani (%)
o

zisk (Mil.K &)

Zdroj: Pfednaska o kreditnim riziku spole¢nosti Advanced Risk Management, s.r.o., upraveno.

Jak je vidt zavislost popsana regrestiivkou je z podstaty &ci zaporna, tedy
s rostoucim ziskem klesa praypddobnost selhani. Pokud bychom tedylcipomoci
této linearni regrese ohodnotit novou spotest, jejiz ziskéinni 6 milionu K,
vidime, Ze jeji pravgbodobnost selhani budéigizné 40 %. Bohuzel tento graf také
ukazuje, Ze spotmost se ziskem 16 milionu &Kma pravdpodobnost selhani
zapornou. Z tohototvodu je lépe zjifovat pravdpodobnost selhani pomoci vySe
popsané kalibrace scoringového modelu, nez ponwbwitd giméeho kardinalniho

piifazovani pravépodobnosti.

4.2.3.2. Diskriminac¢ni analyza

Diskriminaini analyza ma v podstatza ukol rozliSit mezi subjekty, kterée
v uréitém ¢asovém horizontu pra¥dodobré nedefaultuji (zdravé firmy) a ty, které
pravdpodobré defaultuji (nezdravé firmy). Model na tomto zaklada koncepni

ramec velmi podobny linearni analyze, pouze s tinditem, Ze linearni funkce ma za
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ukol ,diskriminovat® subjekty s vysokym rizikem aulgekty s nizkym rizikem
defaultu.

Funkce je tedy téait shodna sigdchozim modelem:

D=a,+ax+ax+.+gx

Nejprve je nutno odhadnout koeficienty a stanovit referemi hodnotu D
(takzvany cut-off point). Tyto parametry jsouwteny na zéklatl pavodniho vzorku
spole&nosti, u nichz je jisté do jaké ze dvou skupin &défijici a nedefaultujici)
nalezi. No¥ prichozi klient, s danym vektorem prémmych X je zd&azen podle

porovnani svého vysledného skére a rozhodovacndia D . Idedlni stav nastava,

kdyZ jsou v8echny nové spofosti spravi rozdsileny pomoci této hodno® do

skupiny zdravych a nezdravych spwlesti.

Y s

Pro nazornost si iteme uvést ilustrativni fiklad rozdleni subjeki na
zakladt dvou atributt — zisku a zadluZzenosti. Graf 2 ukazuje, jak by lmdiyt ueno
rozhodovaci pravidlo, podle kterého budou nové ekilj hodnoceny. Toto
rozhodovaci pravidlo bylo vyt¥eno, na zaklad subjekti, jejichZz stav jiz zname

(defaultujici spolenosti jsou ozn&eny étvercem, nedefaultujici pak kageercem).

Graf 2 Diskriminacni analyza
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5000 T T T T T T
2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000

atribut 1 (zadluzenost v mil. K ¢€)

& nedefaultujici = defaultujici

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.
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Z grafu 2 vyplyva, Ze pokud bychom é&ltna zaklad tohoto ilustrativhiho
piikladu ohodnotit novou spairost, ktera ma ma dluh 6 00 & zisk 20 000 K,
rozhodovaci pravidlo by ji Zadilo mezi nedefaultujici spaieosti. Existuji dva typy

chyb, ke kterym riwze dojit gi Spatné klasifikaci subjekt

+ zaazeni defaultujiciho klienta do nedefaultujici shygchyba prvniho typu)

+ zarazeni nedafultujicicho klienta do defaultujici skyp(chyba druhého typu).

Rozhodovaci pravidlo by &o byt vytvaeno tak, aby byly abtyto chyby
minimalizovany. Kupikladu z grafu 2 je patrné, Ze pokud by se rozhadbpravidlo
znazorgné na tomto grafu poupravilo tak, aby sémka ot@ila ve snéru
hodinovych rdicek, chyba Spatné klasifikace ve vzorku spotsti by se snizila
o dva subjekty a fedeSlo by se tak pradpodobrg Spatné Kklasifikaci nav
hodnocenych subjekt

Ztejmou nevyhodou tohoto modelu je schopnost rozlgituze mezi
defaultujicimi a nedefaultujicimi spdéleostmi (v praxi je obvykle ptdba vice
stupit pro odliSeni budouci bonity subjektu). DalSi nesgtbu diskriminani analyzy
jsou jeji omezujici podminky. Ta néjdzit¢jSi z nich ukuje, Ze zavislé prosmné
musi mit normalni rozdeni, coz je velmi restriktivniiedpoklad a v reaitmnohdy
nesplnitelny (finatni ukazatele firem v Upadkuétéinou nespiuji podminky
normality). OvS8em diskriminmi analyza prokézalafiptestech svou robustnost

i v situacich, kdy toto omezeni je sgho jen Zasti nebo ubec>®

4.2.3.3. Logisticka analyza

Model logistické analyzy je titou nadstavbou linearniho modelu. ZlepSeni

oproti predchozim modém jsou gedevsim ve:

0 Qesterreichische Nationalbar@kuidelines on Credit Risk Management: Rating Modets a
Validation[online]. Vienna: Oesterreichische Nationalbank, 2004. ffi06-11-05]. URL:
<http://www.oenb.at/en/img/rating_models tcm16-2298f>. ESTRELLA, Arturo, et al. Credit
Ratings and Complementary Sources of Credit Qualftyrmation [online] Basel Committee on
Banking Supervision Working Pape&witzerland: Bank for International SettlementssS3 &
Communications 2000, no. 3. [cit. 2006-11-11]. URhttp://www.bis.org/publ/bcbs_wp3.pdf>.
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+ schopnosti odhadnout jako vysledek hodnotu pfawdobnost defaultu v rozmezi
nula az jedna, a stanovit tak jeji kardinalni hadno

+ zruSeni omezujicich podminek normality fidaith ukazatéi.

Podobri jako linearni regrese je i cilem logistické regreyjadit zavislost
veliciny Y na proménnych x. NepouZziva vSak k tomu zavislost linearni. Daty je
namisto pimky prokladana takzvana logistickéivka, picemz jeji gedpis vypada
nasledova:

epo+,31x1+...+,/31(xk
[1= 1+ P Bt Bx, ° kde

IT — prav@podobnost selhani

X - hodnota k-tého finamiho ukazatele

B, - koeficienty jednotlivych ukazatiel

Proménné této scoringové funkce ysou ot vybrané finatni ukazatele,
pricem koeficientyx je nutno odhadnodt.V tomto fFpadk jiz nelze tvrdit, Ze tyto
koeficienty jsou vahami jednotlivych finamich ukazateél, a jejich vysledna
ekonomicka interpretace je tedy pkod obtiZzgjSi, nez tomu bylo u linearnich
modeli. Vysledna znamka je vyjéehim apriory kardinalni pra¥godobnosti
defaultu spolénosti. K ugeni pravdpodobnosti defaultu, kteréfiplusi k danych
scoringovym kategoriim, tedy neni nutné pratékhlibraci, stai vypccist stedni
hodnotu znamych pra¥dodobnosti vSech subjéktkteré jsou v dané scoringové
skupire.

Logisticka funkce mize byt jak rostouci, tak klesajici v x, ale vzdy se
pohybuje pouze mezi nulou a jetkou. Pro piklad si uve’'me, jak by vypadal graf

z hypotetického ukazky uvedené v podkapitole cdinéanalyze.

*! Prednaska o kreditnim riziku spoteosti Advanced Risk Management, s.r.o.
*2 Koeficienty se odhaduji pomoci metody maximakrbhodnosti (maximal likelihood - ML).

44



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

Graf 3 Logisticka analyza
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Zdroj: Pfednaska o kreditnim riziku spole¢nosti Advanced Risk Management, s.r.o., upraveno.

Graf ma opt jako jediny atribut zisk spoteosti, ktery uguje vyslednou
pravéEpodobnost defaultu, ta je nyni modelovana logistickiivkou a je vidt, ze &
hodnotime spolmost s jakymkoliv ziskem vysledkem, jefimé ukeni jeji
pravcEpodobnosti defaultu v rozmezi nula az jedna.

4.2.3.4. Neuronové sité

Umélé neuronové sitsimuluji fyzické procesy v mozku, pomoci nichzélid
zpracovavaji informace a&ini rozhodnuti. Jsou budovany tak, aby nalezly wzta
mezi vstupnimi a vystupnimi pramnymi na zakladl uceni z historickych dat.
Vystupy tchto model nejsou naprogramovany pomoci pravidel, naopakamewe
sit si samy formuluji algoritmus s jehoZz pomoci k egilu z daného souboru dat
dosgji.

Umela neuronova s$ije v podstat soubor vzajemh propojenych neuran
které jsou usp@dany do vrstev, kdy kazdy uzel ve vestiskava signaly z uilve
vrstw predchozi. Neuron ma mnoho vstugatributy subjeki) a jeden vystup
(ohodnoceni subjektu) a mezi nimi je ¥nitskryta vrstva. Neuronové &ise &i ze
zakladniho datového souboru, jehoz vysledky (tealyitp ve vzorku subjekd jsou
znamy. Vyznamnost ipnasSené informace je dg@na silou vztahu mezi neurony.
V prabéhu weni se spojeni mezi neurony posiluji nebo naopaéndunii, v krajnim

piipack muZze spoj i zaniknout. Data, kterd jsou préeni neuronovych siti
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k dispozici, by se ®a rozdlit na wici, testovaci a validai vzorek, aby seipdeslo
moznému zkresleni vysledkdiky Spatnému vzorku, na kterém se systétih. u

Schéma urdlych neuronovych siti naztaje obrazek 4.

Obradzek 4  Neuronové sité

vstupni vrstva

vystupni vrstva

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.

4.2.3.5. Porovnani modelt

V prab¢hu ¢asu byly posledniitmodely zkoumany, testovany a porovnavany.
Jednim ze zava vyplyvajicich ze studie Back, et al. (1996) jetsknost, Ze vSechny
téi analyzy jsou zaloZeny na statistickych modelectizaym pd@tem vyuZiti
financnich ukazateéi, ovSem u vSech analyz se jevi likvidita jako veldilezita
promenna i predpovidani finatni budoucnosti ekonomickych subjékie stejné
studii prokghly i testy, které se zaifily na ueni schopnosti identifikovat budouci
stav ekonomického subjektu jeden &t roky pred jeho bankrotem. Vysledky
nazn&uji, Ze diskriminani analyza je usg$rejsi v uceni budouci finaini situace
dva roky ged tim nez nastane, po zbyksové obdobi jsou nejlepSimi modely, co se
tyce prediknich schopnosti, modely neuronovych siti. Ty dokodokazi spravn
ohodnotit 97,2 % spobaosti.
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4.3. Rating zaloZeny na trZznim oceniovani

Tyto alternativni metody ohodnocovani ekonomickyabbjekfi vychazeji
piedevSim z analyz otevani vlastniho kapitalu danych subjeka nasledného
posouzeni investhich moZnosti. Tyto modely se, na rozdil gddzhozich, zabyvaji
pouze ocgovanim instrumerit trhu, tedy cennych pagici dluhopisovych nastrgj
Analyza se vtomto iffipact nesoudtedi primard na historicka data a jejich
modelovani, odhad je zaloZen na fitainteorii, kter4 byla vytviena mnohdy za
jinym G¢elem. Jednou z vyhodahto modei je fakt, Ze vysledkem je jak ohodnoceni
rizika, tak ohodnoceni moznych vyrodnstrumeni. Zdrojem informaci jsou
piedevsim sotasné ukazatele kapitalového trhu a predikce hodmtathujicich se
k vlastnimu kapitalu a cash flow. BohuZzel dalSiyiedou &€chto modei je fakt, Zze
jejich vyuziti je omezeno pouze na instrumenty skifij které maji pinejmensim
akciovou strukturu a vyplaceji dividendy, v lep3iifpact jsou i kdtovany na burze.
| z tohoto divodu nejsou tyto techniky¢hné vyuzivany k ohodnoceni kreditniho
rizika spolénosti (v zemich, kde kapitalovy trh nefunguje sp&aye vyuziti £chto
modetli témef vylouceno).

4.3.1. Metody zalozené na (simulaci) cash flow spol  eénosti

Tyto modely jsou vhodné pro kreditni @o®ani jednotlivych investnich
moznosti. Vysledné ohodnoceni poté zavisédpvSim na budoucich pegmich
tocich, coz je zrna oproti pedchozim i nasledujicim modeh, které ocgovani
spol&nosti zakladaji na sdasnych pozorovatelnych datech. Mezi takového
~forward-looking"“ modely pat:

+ Dividendové diskontni modely (Dividend Discount Md&l DDM) — modely
zalozené na iedsta¥, Ze hodnota firmy se rovna s#njejich budoucich
vyplacenych dividend.

+ Volny perezni tok pro vlastniky (Free Cash Flow to the EQWHEGFE) — hodnota
firmy se zde rovna swirsowtastnych i budoucich p&mich toKi, které fistanou
pro vlastniky spoknosti po odéteni arokovych naklada naklad na budouci

VyVOj spol&nosti.
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+ Volny perézni tok pro vlastniky adtitele (Free Cash Flow to the Firm FCFF) —
zde se hodnota firmy rovna samowastnych i budoucich péinich toki, které

zbudou pro dluzniky i vlastniky po atteni naklad na budouci vyvo.

4.3.2. Metody zaloZené na op €nim oce Aovani

Tyto modely jsou zaloZeny na principechénino océovani, které byly
rozpracovany Blackem a Scholesem vroce 1978oKv nejsou tyto modely
ohodnocovani dluhovych instruméntvelmi rozSteny, tvdi srdce jednoho
Z nejznamyjSich ocaéovacich projekt agentury Moody’s pod nazvem Moody’s KMV
Credit Monitor®.

Pro ilustraci si ve zkratce popiSeme pouze jedenz&@dadnich modél
opcniho océovani. Nejprve je zde nutnégulefinovat pojem default, neb&reditni
riziko je v zékladni forra tohoto modelu ogmvano na zaklad pravdpodobnosti
situace, kdy trzni hodnota aktiv spiesti klesne pod trzni hodnotu jeho diufu.

Emise obligaci danou spéleosti je v tomto modelu chapana jako nakup call
opce na aktiva spataeosti. Nutnou podminkouipvyuziti tohoto modelu je omezena
odpowdnost viastnik firmy, neba’ v ptipadt neomezené odpésinosti by spolénost
nemohla byt charakterizovana jako dlouha strangémion kontraktu.

Cilem modelu je odhadnout prasgbdobnost defaultu, tedy prajmbdobnost
situace, Ze hodnota aktiv klesne pod nominalni ayghu a spolénost svou opci
uplatni. K uteni této pravépodobnosti se vyuziva vztalplatnych v teorii opniho
oceaiovani, nebo principy vyuzivané timto modelem admp teorii jsou z velk&asti
shodné.

| tento model pdt mezi ,forward-looking” modely a jeho vyhodou jedly
piedevsim fakt, Ze jiz neni nutné provhdodateéné kvalitativni ohodnoceni, nebo
trzni hodnoty, které jsou vtomto modelu vyuzivamysol¥ obsahuji dostupné

informace o boné spol&nosti.

3 Moody’s: K M V [cit. 2006-12-01].URL: <www.moodyskmv.com>.
**V zavislosti na typu modelu 6piho océovani je nutno feformulovat definici defaultu stejrjako
zpasob vypd@tu bonity klienta.
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4.4. Kritéria modela

Pri tvorbé modeti, ale i v ramci celkové ratingové analyzy, je nush&dovat
n¢kolik z&kladnich princif, bez kterych by vysledné ratingové ohodnoceni rsethou

odpovidalo reald. Tento pehled je pouze nastinemich nejdilezit¢jSich kritérii,

které by ndli tvurci a uzivatelé ratingovych systémajistit.

+ Pozadavek 1

Model by n&l byt schopen ohodnotit minulé, s@sné a budouci klienty.
Agentura by si rfla byt jista, Ze jeji ratingovy systém je dostateflexibilni, aby byl
schopny zahrnout do kofre@ znamky vesSkeré znamé parametry sjpalsti, které

mohou ovlivnit konéné kreditni riziko.

+ Pozadavek 2

Scoringovy systém byl éhctit zasadu monoténnosti.dib by tedy platit:

PD (spoleénost A) = PD (spoknost B) =>S(spole&nost A)=S (spolénost B)
PD (spolénost A) < PD (spoknost B) =>S(spole&nost A)>- S (spolénost B)
S(spolg&nost A)>- S (spolénost B)=> PD (spolénost A) < PD (spolnost B)

PD je pravdpodobnost defaultu 8 je diive definované funkce, kterou v realit

piedstavuje dany statisticky model.

+ Pozadavek 3
Empiricky soubor dat, podle kterych je vytga dany model musi byt:
reprezentujicim vzorkem pro dany ratingovy segment
dost&ujici co se tye patu pozorovanych selhani ve vzorku (&vdda
statistické signifikance)
dost&ujici co se tye kvality dat ve vzorku (zivodi nasledné vypovidajici
hodnoty).
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+ Pozadavek 4

Systém by rél byt spolehlivy. Pokud ma spdieost utitou prav@&podobnost
defaultu, pak by ne#éfo zalezet na tom, kdy nebo kdo dané ohodnoceniakiyt
Béhem nasledného kvalitativnino hodnoceni by #&emdojit k zangrnému ani
nezandrnému zkresleni dané informace. Z tohofovatu je v prvnifadé nutnym
piedpokladem dostatea profesionalita a odbornost pracovhikgentury, ale také

monitoring a ndhodné kontroly ratingovych tym

» Pozadavek 5
Modely by n€ly byt co nejvice fesné. Je nutné, aby dany ratingovy stupe
(pripadreé pravdpodobnost selhani) byl nejlepsi ex-antedpovdi kreditniho rizika

spole&nosti.

+ Pozadavek 6

Ratingovy systém by & byt akceptovany. Toto kritérium je obsaZzeno
v Basel Il, kde je bankam dop@eno, aby nevyuzivaly k &eni své kapitalové
ptiméfenosti rating od agentur, jejichZ rating neni vyahi a pijiman Sirokou
verejnosti. V @ich uzivatel musi ratingova znamkargdstavovat neprohodrjsi
ohodnoceni bonity ekonomického subjektu. Ke &pilrtohoto poZzadavku je nutna

vysok& mira transparencéd uZivatelim tohoto rating®

+ Pozadavek 7
Ratingovy systém by &h byt konzistentni v daném ekonomickém predf,
ale zaroveé by el reagovat na zemy tykajici se ohodnocovanych subjekt na

vyvoj dileZitosti jejich promnnych véase®

%5 Toto kritérium je velmi problematické u modeieuronovych siti. Transparence je v tonfipant
slozZita, neb6 tyto modely jsou jakousiéernou skifikou®, ktera se wase vyviji a ui.

*% Prikladem niize byt pouzivani pitace. Pokud se kdysi tato prénma jevila jako dleZity indikator
bonity a budouci prosperity daného subjektu, v dhesk jiz zahrnuti této progmné do modelu neni
nutné a prav&podobré ani signifikantni.
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+ Pozadavek 8
Data o spolénosti by ngla byt Uplna. Ex-ante nejlepStgapowd’ budouciho
stavu spolénosti je mozna pouze za&eulpokladu, Ze ma agentura veskeré dostupné

informace o subjektu, ktery hodnoti.

+ Pozadavek 9

Na druhou stranu samotny model nesmi gdpfinovan. Je sice nutno vzit
v Gvahu vesSkera data o sp@iesti, ale v modelu by se &a objevit pouze data
signifikantni. Je nezbytné také zajistit, aby seadelu neobjevovaly proinné, které
by podavaly stejnou informati, neba’ pti pouZiti takovychto progmnych niize

vysledek ratingového hodnoceni Zn&aovlivnén.

+ Pozadavek 10

Ratingové modely by sty mit pravidelny cyklus validaci modelu, ktery by
zaji¥oval provkteni WtSiny predchozich poZzadavk Validace by mily probihat jiz
od zaéatku tvorby modei.

57 Jak jiz bylo zmiainé, je nutné ed pouZitim modelu zjistit, zda mezi sebou nejsaimptlivé
promeEnné vyznamé korelované. Maximalni hodnota koré&tého koeficientu by neéa presahnout
hodnotu 0,3. Oesterreichische Nationalbadkidelines on Credit Risk Management: Rating Models
and Validationonline]. Vienna: Oesterreichische Nationalbank, 2004. 06-11-05]. URL:
<http://www.oenb.at/en/img/rating_models_tcm16-2298f>, s. 80.
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5. VALIDACE RATINGU

Jak bylo zmiano na konci minulé kapitoly, validace systému jenjen ze
zakladnich kritérii kvalitniho ratingového proceshirostoucim vyznamem ratingu
a jeho vyuziti v praxi jsou vyt¥éany izné hodnotici a testujici systémy, které maji za
ukol owiit jak kvalitu jednotlivych modél, tak celého ratingového procesu. Jejich
podstatou je zhodnoceni @Sposti pedpowdi, a tedy posouzeni zda situace
spole&nosti ex-post odpovida@dpovidanému stavu ex-ante.

Stejre jako se Bhem poslednich par desitek let vyvijely jednotiptéstupy
k modelovani kreditniho rizika a praygbdobnosti defaultu, rozvijely se i nové
metody jejich validace. Nyni jiz existuje mnohougphi, jak testovat ratingovy

systém, a &sSina z nich se Us$pre vyuziva v praxi.

Nejprve je nutno otestovat, zda model, ktery je Ziyan k ohodnocovani
novych subjekt, je vytvarentadre, tedy, Ze odhady koeficiahjsou nélezité a jejich
signifikance koeficienit je spravna. K osfeni by n¢l byt vyuZit vzorek spoknosti,
ktery ma nésledujici vlastnosti:

+ out of sample —testovaci vzorek neni &mii vzorku pomoci jehoz se model
tvoril

+ out of time — testovaci vzorek nepochazi ze stejralidobi jako vzorek pomoci
jehoz se model tva.

Tento vzorek spolmosti slouzi k vytvieni nového modelu, se kterym se
porovna model jovodni. Pokud nejsou odhady a signifikace sulfjgifliS odliSné,
ma se za to, Zeipodni model je vytvien sprava. Takovyto vzorek je samegme
k dispozici az po witém casovém obdobi. Obvykle musi uplynout alésgoba, na
kterou byla tvéena pravépodobnostni fedpowd pro noveé ekonomické subjekty
pomoci pivodniho modelu. Pokud je nezbytné provést test fnogest pied
zatatkem jeho vyuzivani, je nutné najit jinyigpb testovani. Prvni #pob jest pred
zatatkem tvorby pivodniho modelu rozdi vzorek nacast, ktera se vyuZije k tvotb
modelu a natast, ktera bude vyuzita k jeho testovani. Vzorekgedclen zcela

nahodrt, neba pii jakékoliv systematické selekcitibe byt vysledek zkresleny.
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Ackoliv je tato metoda uednostiovana, neb® postrddd pouze druhou
vlastnost optimalniho vzorku (out of time), v réalmaze nastat skut@ost, kdy
pavodni vzorek nebude dostaie velky a pokud by doslo k jeho raddni na d¢
¢asti, vytvdeny model nebude, s pohledu odhadu pardmgtesny. V tomto fipac
se validéni test musi provést procedurou zvanou ,bootstrappDatabaze subjekt
neni rozdlena na dva vzorky, ale pouzije se cela k vigwd modelu i jeho testovani.
Ve validani ¢asti se poté databaze relichahodr na rékolik ¢asti a pomociéth je

vytvoreny model testovars.

Pokud je model vytvi@n spravs, prechazi se k druhému kroku validace -
testovani vypovidajici schopnosti celého ratingovéystému. Tatéast je mnohem
sloZijSi acaso¥ nara@ngjSi nezc¢ast gedchozi a je jiz bezpodmitr® nutné, aby
byl systém testovan na vzorku, ktery je vy z no¢ hodnocenych firem. Tim je
zajiSkna validace modelu mimoapodni vzorek (out of sample), ale také validace
systéemu \ase (out of time). Takovyto valitlai vzorek je podstatou #mého
testovani ratingového systému, které ma za ukeksm® zhodnoceni UGsgmost
predpowdi vcase, a ma tak dalek@tgi schopnost dit, zda ratingovy proces pini
radre svou funkci.

Z obrazku 5 je vidt, Ze se tato druh&st validace skladadasti kvantitativni,
kde se testuji vystupni dat&epevsim ze statistického ésté logického hlediska,
acasti kvalitativni, kde jde iedevSim o zhodnoceni spravnosti &yb dat

a analytického tymu

*8 Pokud by pi testovani byly zjiginy velké rozdily mezi odhady koeficiénpopipads i zmeny jejich
znameének, je vzorek subjéktiilis maly a neni mozné jej pouZziti vorbé modelu (Oesterreichische
NationalbankGuidelines on Credit Risk Management: Rating Modats Validationonline].

Vienna: Oesterreichische Nationalbank, 2004. ff06-11-05]. URL:
<http://www.oenb.at/en/img/rating_models_tcm16-2298f>).
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Obrazek 5 Validace externiho ratingu
validace
kvalitativni kvantitativn
[
model a dal analvtickv tvn
diskriminani sile kalibrace stabilite defaultni studi

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.

5.1.

Kvalitativni testy

Kvalitativni testy mohou byt ro2teny do dvou hlavnichasti:

+ model a data

+ analyticky tym

Prvni ¢ast se tedy zathuje na model a data. Zde je nutno ity zda je

vyuzit spravny typ modelu vzhledem k dostupnosti @lakonomické situaci a zda

data, kterd jsou dnem procesu vyuzivana, jsodrghodnd a jejich mnozstvi je
dostaujici.

V druhé¢ésti je zkouméana odbornatgwmbilost a profesionalita lidi, Kiese

podileji na vzniku ratingového ohodnoceni. Je hodna jejich nezaujatost

a kvalifikace, ale i vhodnost a uiteost jednotlivych kontrolnich mechanignkteré
maji za ukol odhalit chyby lidskych faktor

5.2.

Kvantitativni testy

Kvantitativni testy mohou byt roZtény doctyt hlavnich¢asti:

+ validace diskriminéni sily (vice viz 5.2.1.)

+ validace kalibrani schopnosti (vice viz 5.2.2.)
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+ validace stability pedpovdi (vice viz 5.2.3.)

+ validace pomoci defaultnich studii (vice viz 5.2.4.

5.2.1. Diskrimina €éni sila

Zakladnim principem ratingového procesu jeclemit subjekty do dvoui
vice skupin tak, aby v lepSich kategoriich byla gi€ast defaultujicich a&sSi ¢ast
nedefaultujicich subjekt Tato diskriminani sila celého ratigového systému tedy
urcuje jeho schopnost ex-ante rozliSit mezi zdravymmezdravymi spokaostmi
v danémc¢asovém obdobi. Pro &keni diskrimin&ni sily se vyuZivaji ex-post data
0 paitu spolénosti, které selhaly a neselhalff pinéni svych finadnich zavazk za
dobu, na kterou byly hodnoceny.

NejvyuzivarjsSi technikou vtomto ohledu je v s@snosti je CAP
(cumulative accuracy profile) a ROC (receiver opiega characteristic). Miru
diskriminani sily u prvni techniky @uje pongr presnosti (accuracy ratio) a u druhé
techniky je tato mira vyj&dna velikosti plochy podiivkou ROC. Ol techniky tedy
udavaji své vysledky ,pouze” v podbbisla, coz nema velkou vypovidajici hodnotu
ze statistického pohledu. Jelikoz jak pwnpiesnosti, tak plocha podikkou ROC
jsou statistickymi hodnotami (jak bude patrné Zetagiciho textu), podléhagastym
fluktuacim. \tSinou se proto vysledna mira diskrimina sily modelu udava
v podolg konfidertniho intervalu, ficemz Stka €chto interval je ovliviéna p@tem
defaultujicich spolénosti ve vzorkuCim je jich vice, tim je interval uzsi a vysledna

piedpovd je tak fresrejsi>®

+ Cumulative accurancy profile

Timto zpisobem mohou byt @veny jakékoliv ratingove tist¢ scoringové
modely, které jsme zmbvali v p‘edchozi kapitole. Subjekty, ohodnocené pomoci
ratingového systému, jsou nejprve usmany podle své vysledné znamky od

9 Engelmann, Hayden, Tasche (2003ujirminimalini p&et defaultujicich fipadi ve vzorku na
padesat. Pokud jeipadi selhani mé¥ potom neni fesnost konfideiniho intervalu zarkena. Vice
také viz Basel Committee on Banking SupervisiBtudies on the Validation of Internal Rating
System$online]. Switzerland: Bank for International Settients Press & Communications, 2005. [cit.
2006-10-12]. URL: <http://www.bis.org/publ/bcbs_wpadf>.
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s

vypccitan podil subjekt, které defaultovaly a nedefaultovaly v ramci jettiogch
ratingovych stuppat a zarové je vypcitana také kumulativni frekvence jejich
vyskytu.

Nazorre si miZzeme pedvést tvorbu takovéhoto systému na ilustrativnim

piikladé validatniho vzorku.

Tabulka 10  Procentni rozdéleni subjektd mezi ratingové stupné

ratingova | nedefaultujici defaultujici  kumulativni frekv.  kumulativni frekv.  kumulativni
tiida (%) (%) nedefaultujicich defaultujicich frekv. vSech
(%) (%) (%)
C 2,3 25 2,3 25 2,5
Ca 2,4 16,7 4,7 4,7 5,1
Caa 2 13,3 6,7 55 9,7
B 34 11,5 10,1 66,5 13,8
Ba 8,3 12,3 18,4 78,8 25,4
Baa 12,2 8,3 30,6 87,1 65,8
A 33,2 7,7 63,8 94,8 82,3
Aa 18,5 52 82,3 100 95,4
Aaa 17,7 0 100 100 100

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.

Podle tabulky 10 vytidme graf, ktery ukaze hustotu rozloZzeni zdravych

a nezdravych firem v ramci jednotlivych ratingowvyttial.

Graf 4 Hustota rozlozZeni spolecnosti

—e— nedefaultujici

procenta

—a— defaultujici

C Ca Caa B Ba Baa A Aa AAA

ratingové stupn é
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Podle stejné tabulky vyt¥ime i nasledujici graf 5, ktery zobrazuje jednétliv
kumulativni frekvence pro zdravé a nezdravé gSjsti. Krivky zobrazuji
pravdpodobnost, s jakou se bude dany typ spadeti vyskytovat do wité ratingové
kategorie. Kupikladu okolo 60 % defaultujicich spétesti je ohodnoceno ratingem
C — Caa, zhylych 40 % je v ostatnich kategoriictira¥é spolénosti jsou v 60 %
piipadi ohodnoceny ratingovym stugm C — A a zbylych 40 % dostava jednu ze

dvou nejvyssich znamek.

Graf 5 Kumulativni frekvence spole¢nosti
120 -
100 4 Al
—e— kumulativni frekvence
B 80 nedefaultujicich
‘aEJ 60 | —s— kumulativni frekvence
8 defaultujicich
S 401 kumulativni frekvence
vSech
20 -
0 . ‘/" T T T T T T T 1

C Ca Caa B Ba Baa A Aa AAA

ratingové stupn &

Ktivka kumulativni frekvence zdravych spétesti by ngla byt v optimalnim
piipadt konvexni a kivka defaultujicich spolaosti by n¢la byt naopak konkavni.
Tvar kiivek vystihuje jejich vyskyt v ramci jednotlivychatingovych kategoriich.
Patet defaultujicich spotmosti je zpoatku vysoky a postugnse jejich pirastek
zmenSuje, naopak je tomu u nedefaultujicich spolsti, kde vyskyt v nizSich
kategoriich je sporadicky, ale postupem k vysSirted@riim jejich pdet pibyva
rostoucim tempem.

Z téchto informaci je vytviena kivka CAP (zndma také jako Lorenzova
kiivka), kterd je znazoema na grafu 6. Na osu X jsou vyneseny kumulativni
frekvence vSech spaleosti a na osu y kumulativni frekvence defaultafici

spolenosti.
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Graf 6 CAP kfivka
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Pokud bychom uvaZovali dokonaly model, ktery dokd@sgrosto pesré
diskriminovat zdravé a nezdravé spwolesti (jinakieceno, v grafu 4 by hustoty obou
typa spol&nosti byly oddlené), pak by tento model wirprifadit nejvyssi (nejhorsi)
znadmku pouze defaultujicim subjékt. Kiivka CAP by vtomto fipact rostla
zpatatku linearg velmi strng, v naSem fipact do bodu [8;100], a pak byigtala na
hodnot 100. Hodnota 8 udava procento defaultujicich spaisti v rdmci celého
validatniho vzorku. Pro model, ktery byifazoval hodnocenym subjékb vysledné
znamky zcela nahodnbez jakéhokoliv diskriminmiho &inku (nadhods by
roz&kloval subjekty na defaultujici a nedefaultujici &vky v grafu 4 by se
piekryvaly) by jeho vysledna CARikka byla gimka vedena pod uhlem 45°, nébo
ve 20 % vSech subjektby bylo 20 % defaultujicich ffpadi. Ktivky reélnych
systéni lezi rekde mezi &¢mito dwmi kiivkami. Krivka CAP tedy niZe byt
interpretovana nasledo¥ny % pipadi, které defaultuji mze byt nalezeno mezi x %
nejhife hodnocenymiifpady celého vzorku spaleosti.

Kiivka CAP by ngla byt konkavni funkci, nelofrekvence defaulit je
v niz8ich ratingovych kategoriich vysoka, ovSem zsgSujicimi se ratingovymi
znamkami by se #hjejich naifist zpomalovat.

Kvalita ratingového systému je v tomtéigad meiena pordrem @Fesnosti
AR (accuracy ratio, které se také nazyva Ginihdfik@mat), ktery je definovan jako
poner plochy a (plocha mezi CAP ivkou hodnoceného systému a CARvkou
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nahodného modelu) a plochy élocha mezi CAP ikvkou dokonalého modelu

a CAP Kkivkou nahodného modelu).

AR:i

&

Je Zejmé, Zecim blize bude #vka CAP hodnoceného modeldivce CAP
dokonalého modelu, tedym blize bude hodnota p@nmu presnosti modelu jedné, tim

bude diskriminani sila modelu &si. V praxi se hodnota AR pohybuje mezi 0,5 az

sy

systémy doséahnout, jsou znazom v tabulce 11.

Tabulka 11  Hodnoty Giniho koeficientu

model | Giniho koeficient
diskriminacni analyza Ci logisticka regrese 06-0,7
neuronove sité 0,8 (v praxi téZko dosazitelné)
opéni ocenovani 0,65
ratingové systémy s kvalitativnim prvkem 0,7-08

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.

Je nutné ovSem podotknout, Ze hodnota AR a zarower CAP Kivky je do
velké miry ovlivien paitem defaultujicich a nedefaultujicich spwmlesti ve
validatnim vzorku. Mize se proto stat, Zze pro dva systémy majici stejnou
diskriminani silu, budou jejich CAP tivky (a nasleda i jejich hodnoty AR)

rozdilné pouze zid/oda rozdilného testovaciho vzorku.

+ Receiver operating characteristic

Metoda konstrukce navazuje ngg@chozi vypoty a vychazi z grafu 5. ivka
ROC, které je zobrazena na grafu 7, je definovasedr®. Na osu x je vynesena
kumulativni frekvence defaultu zdravych firem ao®s y je vynesena kumulativni
frekvence defaultujicich firem. V tomtotipac, na rozdil od CAP ivky, neni

koneny tvar ovlivren paitem defaultujicich a nedefaultujicich subjeke vzorku.

¢ Basel Committee on Banking SupervisiGtudies on the Validation of Internal Rating Systems
[online]. Switzerland: Bank for International Settients Press & Communications, 2005. [cit. 2006-
10-12]. URL: <http://www.bis.org/publ/bcbs_wpl14.pdE: 30.
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Opét budeme uvazovat dokonaly model - ROfivika takovéhoto modelu
bude gimka, ktera bude twd horni okraj grafu. Kivka ROC nahodného modelu
bude opt osou grafu, nehbfrekvence zdravych a nezdravych spolesti bude

v tomto gFipadt totozna.

Graf 7 ROC kiivka
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Kiivka ROC realného systému bude lez&itde mezi gmito dwma extrémy
a v optimalnim pipact bude mit konkavni tvar. Tento tvar vypovida o tafe,
kumulativni frekvence defaultujicich spéfesti roste z ptku (v horSich
ratingovych kategoriich) daleko rychleji nez kumiai frekvence nedefaultujicich
spolg&nosti a naopak je tomu na druhém koniivky ROC. Pokud je konkavita
poruSena, obvykle to znamena, Ze niZSi ratingotégkaie ma nizsi pra¥godobnost
defaultu nez kategorie vy3Si. Sklon (derivace) tétoky v jednotlivych bodech,
které jsou ozngeny ratingovym stupni, udava péndefaultujicich a nedefaultujicich
spolenosti v dané ratingovéide.

Meéritkem diskrimingni sily v tomto pipact je plocha pod #vkou, ktera je

1
definovana jako:A:J f(X) d(X.Pronahodny model je hodnota A rovna 0,5 a pro
0

dokonaly model je rovna Liim je model lepsi, tim se plocha A padvkou zwtSuje

a blizi se 1.
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5.2.2. Kalibrace modelu

Podstatou kalibrace, jak jiz vime #egdchoziho, je ex-ante daani
pravdpodobnosti defaultu kazdé definované ratingové islkupg<valita kalibrace se
posuzuje v zavislosti na tom, do jaké miry gedpowd pravdEpodobnosti defaultu
v dané ratingové kategorii shoduje s jeho realinovamirou defaultu.

Skute&né pravdpodobnosti selhani na daném ratingovém stupni &dgeur
obdobi se ziskavaji pomoci defaultnich studii,é&tandou popisovany v zé&w této
kapitoly. Rikladem realtd pozorovanych pravgodobnosti defaultu @ie byt
nésledujici tabulka, ktera zna#oje jednoleté defaultni miry v ramci jednotlivych
ratingovych stupi na srovnéni Evropy a Severni Ameriky ziskané eclet1985 —
2005 agenturou Moody’s.

Tabulka 12  Miry defaultu v Evropé a Severni Americe

rating mira defaultu (%) mira defaultu (%)
Evropa Severni Amerika
AAA 0,00 0,00
Aa 0,00 0,00
A 0,02 0,03
Baa 0,28 0,23
Ba 1,22 1,44
B 5,07 5,86
Caa-C |28,73 20,11

Zdroj: Moody’s Investors Service. Default and Recovery Rates of European Corporate Bond Issuers,
1985-2005 (2006).

Urgit velikost a vyznamnost rozdilu meziteglpovidanou a redn

pozorovatelnou prawgodobnosti maji za kol nasleduijici testy:

+ Brierovo skére
Brierovo skore je zaloZzeno naupmérné kvadratické odchylcer@dpowedi
pravdpodobnosti selhani a jeho realizované vySe u véboknocovanych subjakt

v ramci jednoho ratingového stupn
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kde

N
BS=D (B - ) ¢
n=1

BS je vysledné Brierovo skore
N je paet subjeki ohodnocenych danym ratingovym stapn
p”e® je predpowd’ pravdspodobnosti selhani na daném ratingovém stupni
Yn= 1 pokud n-ty subjekt defaultuje
= 0 pokud n-ty subjekt nedefaultuje

Je vidt, Zec¢im nizSi bude Brierovo skoére, tim lepSi bude kalibi schopnost

daného systému.

+ Diagram spolehlivosti

Dodaté&né informace o kvalit kalibrace daného ratingového modelu mohou

byt odvozeny z diagramu spolehlivosti, kde jsou ngieny pgedpowdi (osa x)

a realizace (osa y) jednotlivych defdufiro vSechny ratingové stugnV tabulce 13

jsou p

ro nazornost uvedeny eventualni moznostiipgdnych a realizovanych

pravéEpodobnosti defaultu. A v grafu 8 je &hto informaci sestaven diagram

spolehlivosti, picemz vyslednailvka tohoto grafu se obvykle nazyva kaliéma
Tabulka 13  Diagram spolehlivosti Graf 8 Diagram spolehlivosti
ratingova | pfedpovéd’ | pozorovani 5007
tfida (%) (%) 800
Aaa 0,05 0,00 o
Aa 0,10 0,23 £6007
A 0,25 0,32 S0
Baa 0,50 0,40 240
Ba 0,75 1,25 30
B 1,30 1,98 o
Caa 2,00 3,50 323
ga g’gg g’gg | 000 100 200 300 400 50 600 700

predpov éd (%)

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank. Guidelines on Credit Risk Management: Rating Models and
Validation (2004), upraveno.

®1 NationalbankGuidelines on Credit Risk Management: Rating Modals Validation[online].

Vienna:

Oesterreichische Nationalbank, 2004. i06-11-05]. URL:

<http://www.oenb.at/en/img/rating_models_tcm16-2298f>
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Cim vice se pmyka kalibrani kiivka k diagonale, tim lepsi je kalikdrai
schopnost daného ratinového systému. U dokonaldéuehmn ktery byl zmiovan jiz
diive, by body kalibréni kiivky leZely gimo na této diagonale. Brierovo skore,
v jeho roz&ené podob, znazotiuje prtimérnou (vdhami je zde et subjeki
v kazdé ratingove fitdé) kvadratickou odchylku (esreji fe¢eno rozptyl) bod
kalibratni kiivky od diagonaly. Jak jiz bylo vyS&ceno, totocislo by n&lo byt co

nejmensi.

5.2.3. Stabilita

Jednim z poZadavkna kvalitni ratingovy systém je schopnost Zaru rdmci
moznosti stabilitu jehofpdpowdi. Tento pozadavek vyplyvagrevsim z faktu, ze
ratingové ohodnoceni poskytuje v&tsing pripadi dlouhodolsjSi predpod’ vyvoje
spolg&nosti, a je proto wezité, aby vysledné ohodnoceni projevovalo znamky
stability. Vhodnym progedkem pro testovani tohoto faktu je mati¢eghodu. Ta je
sestavovana na zakkadninulych dat o zmnach ratingovych znamek v giehu
urcitého obdobi. Pro sestaveni této matice jégtat dlouhodoby empiricky vyzkum,
ktery umozni ziskani dostét@ dlouhécasovérady hodnoceni jednotlivych subjékt
¢i instrument.

Jednotliva pole maticefpchodu wtuji pravdpodobnost, Ze se dana gasna
ohodnoceni zini béhem utitého casového obdobi, na které je matice vyara, na
jiné ohodnoceni. V tabulce 15 je uvedena matieehodu zatasové obdobi 1 roku
pro spolénosti ohodnocované agenturou Moody’s mezi lety £92005.
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Tabulka 14  Matice prechodu (v %)

pocatek konec roku
roku
Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C  default odebran
rating
Aaa 88,365 6,994 0,76 0,165 0,021 0,001 0 0 4,167
Aa 1,242 85,498 6,521 0,709 0,179 0,037 0,006 0,06 5,27
A 0,076 2,851 85279 5359 0,717 0,117 0,028 0,073 5,299
Baa 0,045 0,306 4,666 80,898 529 0,795 0,17 0,287 4,798
Ba 0,007 0,084 0,522 5975 73,632 6,982 0,641 1,316 7,871
B 0,004 0,06 0,81 0,709 6439 712 5498 4225 10,553
Caa-C 0 0,027 0,054 02 0944 6,806 66,583 13,885 13,333

Zdroj: Moody’s Investors Service. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-2005
(2006).

Kvalitni ratingovy systém ma nejvyssi frekvenéipadi akumulovanu imo
na diagonale maticirpchodu, coz vypovida o tom, z&hem dan&asové periody se
subjekfim nentnilo jejich ohodnoceni. Ostatnitipady by nély byt z velké miry
seskupeny okolo diagonaly a s rostouci vzdalenmsthi by se p@et znén mel
snizovat. Pokud je tato monotdnnost porusena aildadu pravépodobnost zrny
ratingové znamky A na znamku B dlouhodobysSi nez na znamku Ba, pak je
pravdépodobr ratingovy model sestaven chybn

Samozejmeé diky ménicim se podminkam a neustalému monitoringu subjekt
dochazi Bhem trvani kontraktke zngénam ratingovych znadmek, a proto je nemozné,
aby se na diagonale vyskytovaly pouze p&gpedlobnosti 100 % a mimo diagonalu
0 %. Stabilita pedpowdi ratingového systéemu musi byt posuzovana a zkoama
v menicich se vSeobecnych podminkach, za kterych j® tepstém vyuzivan. Je
nutné posoudit do jaké miry oviivje situace v ekonomické, politické a pravnirsfé
vyslednou zndmku, kterou subjekt v ramci danéhingavého systému dostane,
atedy jak hodé bude dochazet ke zmam ratingovych znamekftipzmeéné
ekonomické a politické situace. Ekonomické piedi a faze hospotkkého cyklu
mohou z@sobovat velké vykyvy vifidélovanych ratingovych ohodnoceni, a tedy ve
stanoveni pravpodobnosti defaultu. Vzhledem k sile vlivu presti na vyslednou

znamku rozliSujeme @ modely ¢ist¢ kvantitativni povahy - scoringové
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a kvalitativré-kvantitativni povahy — ratingové. Podstatnym rysegoringového
ohodnoceni je pravkvantitativni charakter vyuzivanych dat, kteryigpbuje, Ze
vysledné hodnoceni jedre spjato s fazi hospotkkého cyklu (metoda point-in-
time). Tedy pokud se zemnaléza v recesi,cétni faktory spolénosti jsou timto
stavem ekonomiky negati¥novlivnény a bonita subjektu automaticky kl€a.
V tomto ohledu je celkova ratingova analyza r&dim ohodnocenim spaieosti
jako takove, nehjeji vysledna zndmka je ovli¥na také kvalitativnim pohledem na
dany subjekt a zhodnoceni jeho realnych Sanci dehtek dané fazi cyklu (metoda
through-the-cycle). Pokud kiigladu spolénost vykazuje vysSi zisky pouze
z divoda prechodného konjunkturni faze ekonomiky, jeji ratv@y@namka by se

obecr zvySit nendla, scoringova ovSem ano.

5.2.4. Defaultni studie

Defaultni studie vystihuji podstatu ratingu a jedmchym zgisobem ukazuji
jeho vypovidaci schopnost i jeho praktickou pouddst. Jednotlivé ratingové
agentury si je zZaly vytvaet, aby dokazaly kvalitu svych hodnoceni a svych
piedpovdi. Postupem doby se &mto studiim pihlasily i instituce vytvéejici
scoringové systémy, aby taktéZz dokazaly bonitu swymdeti. Dnes by jiz kazda
spole&nost utvdejici hodnoceni svych klieintméla mit zpracovanou podobnou studii
na swvij vlastni hodnotici systém, a té gz jde o scoringovy model anebo o model

ratingu.

Tato testovaci procedura ma v podstahd Ukol oefit zakladni vlastnosti
kvalitniho ratingového systému, tedy Ze:
+ kumulativni defaultni miry v nizSich (horSich) kgbeich jsou vySSi nez
kumulativni defaultni mira ve vysSich (lepSich)eggttriich

+ kumulativni defaultni mira vista se rostouci dobou splatnosti zavazku subjektu.

62 Agkoliv je mozné scoringovy model nakalibrovat i taky byl through-the-cycle, v praxi se tato
mozno filiS nevyuziva.
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Piikladem vysledku defaultni studie kvalitniho ratmgho systému je
nasledujici graf. Ten znazmije pribéh defaultt spole€nosti véase u jednotlivych
ratingovych stupi dle studie Moody’s prov@&té na zaklagl zkoumani dat z let
1920 - 2005, tedy za dobu 85 let.

Graf 9 Defaultni studie
70 -
60

50 1 —— Aaa

—s— Aa

Baa
—— Ba
——B

—— Caa-C

kumulativni defaultni miry (%)

1 2 383 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

roky

Zdroj: Moody'’s Investors Service. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-2005
(2006).

Graf by tedy v optimalnim fijpact m¢l zobrazovat fimou Unéru mezi
rizikem acasem. Graf ovSem ukazuje také zavislost defaultiny ma ratingové
znamce. Zatimco u subjéks ratingem na nejvySSim stupni Aaa je pegatiobnost
nesplaceni zavagkminimalni, dosahujici zhruba 2 %Hem 20 let, u posledniho
investiniho stups ratingu Baa je pravghodobnost defaultu jiz t&fina 14 % do 20
let. Pouhym okem je viditelny velky rozdil mezi tomposlednim investhim
stuprém Baa a prvnim spekulativnim stwjom Ba, jehoZ prawpodobnost defaultu je
zhruba 30 % do 20 let.

Stejre jako @i tvorb¢ samotného ratingu, i metodika defaultnich studii

jednotlivych ratingovych agentur smasto odliSuje. V prvniad je mozné rozlisit
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rizné vyhodnocovani defatljednotlivych ratingovych stuyii. Defaultni miry jsou

tedy paitany jako:

+ defaulty vazené objemem vesSkerych hodnocenych kévaa daném stupni
hodnoceni k danému obdobi

+ defaulty vaZzené ptem subjeki na daném stupni ratingu k danému obdobi.

Dale mizeme rozliSit odliSnou metodiku vy§o kumulativnich defaultnich
mer pro delSicasové intervaly, ktera tvbpodstatu defaultnich studii.

Prvni a jednodu3si metodou, ktera je bohuZzel tad@enrgjSi, vyuziva
informace z matice ifpchodu, pesrEji data zjejiho pedposledniho sloupce.
V piipack jednoleté maticeipchodu jsou zde vygteny defaultni miry pro jednotlivé
ratingové stup® pro jeden rok, vilpad dvouleté matice fiechodu zde mame
k dispozici dvouletou kumulativni miru defaultu prjednotlivé stupd. Tyto
kumulativni defaultni miry jsou pro dané obdobi e§teny pomoci vazeného
praméru skupiny subjekt definované vfedem uteném casovém intervalu
(takzvany cohort). Proifklad dvouletou kumulativni miru pro obdobi 19200605 je
mozZno vypditat ndsled&

1. Definujeme skupinu subjekt vlednu 1920 a porovname jejich gaoesni
ratingové ohodnoceni se stavem v lednu 1922 (dtoulesovy intervaflf®
a vypaiteme defaultni miru jako pain defaultujicich subjekt ku paitu vSech
subjekf.

2. Definujeme skupinu subjekt v tnoru 1920 a porovndme jejich gabeini
ratingové ohodnoceni se stavem v unoru 1922 aystegpisobem vypoéteme
defaultni miru i zde.

3. Dvoulety ¢asovy interval posunujeme poésicich az do prosince 2003, kde
vypoéteme posledni defaultni miry pro jednotlivé ratnwgdategorie. Zéchto
ziskanych ratingovych & vypotteme vazenym fimérem (vahami jsou v tomto
piipadt pacty subjekti v jednotlivych¢asovych intervalech) vyslednou dvouletou
kumulativni miru.

Jednou z nevyhod této metody jetdalchyleny odhad kumulativni defaultni
miry, ktery se s rostouciasovym intervalem zvySuje.todem je skuténost, Zze

%3 Stavem je zde myslen diuatingovy stup#, default nebo odebrani ratingu.
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jsou @i vaZzenych pimérech vyuzivany pity vSech subjeki které nély na paatku
rating, tedy i subjekty, kterym byl rating v danéfasovém intervalu odebran.
Kuptikladu tedy do dvouleté defaultni miry je do jmeaiae zapditdn i subjekt,
kterému byl po jednom roce rating odebran, a towcghhou dvou let.

Tento problémiesi pistup, ktery pouzivd agentura Mood$'sjejiz graf
defaultni studie zde jiz byl prezentovan. Kumulatidefaultni mira pro dané obdobi
je vypaiitana pomoci meznich defaultnickénnkteré reprezentuji pravdodobnost,
Ze subjekt, ktery byl do dané chvile schopny spléeé zavazky, defaultujesbem
nasledujiciho obdobi. Vzorec pro mezni defaultmunayjaduje ponér mezi pgtem
defaultujicich subjektv danécasové periodlt a p@&tem subjeki, které jsou v dané
period vystaveny riziku defaultu, fgemz tento jmenovatel je jéStociSten

0 subjekty, kterym byl rating v dané peréondebran.

d, :%Wt piicemz N =N~ Xa~ Wy
LIS
kde d- mezni defaultni mira v periéd
x; — paiet defaultujicich subjektv period t

n; — paet subjeki, které jsou vystaveny riziku defaultu v perad

W, — paset subjekt, kterym byl v period t rating odebraf®

Kumulativni defaultni mira préasové obdobi T, je vygtena ze ziskanych

meznich defaultnich &n.
D, =d, +(1-d)d,+ (1- d)(- d,)d+ +|‘] (& d)d

Tedy kugikladu dvouleta kumulativni defaultni mira je &eu mezni
defaultni miry v roce jedna {da souit pravdpodobnosti, Ze default v roce jedna

nenastane, s pragplodobnosti, Ze nastane v roce druhém [{1dg].

%4 Moody’s Investors Service. Default and RecoveryeRaf Corporate Bond Issuers, 1920-2004
(2005).

% Pokud je kupikladu firms rating odebran podti letech, tak do desetileté kumulativni midjspsje
pouze &¢mito pati lety. Desetileta kumulativni mira tedy nezahenppuze spolmosti, které maji
desetiletou ratingovou historii, ale i ostatni firnovsem jejich vaha je spjata s délkou periody, po
kterou byly hodnoceny.
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Pro konkrétni pedstavu uvedeme tabulku 16, ktera znéajer kumulativni
defaultni miry spoknosti hodnocenych agenturou Moody’s v letech 192005 a je

pouzeciselnym vyjadenim dive znazoraného grafu 9.

Tabulka 15  Kumulativni defaultni miry (v %)
rating roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,000 0,000 0,020 0,081 0,70 0,266 0,383 0,550 0,726 0,929
Aa 0,064 0,192 0,303 0471 0,743 1,070 1,415 1,751 2,074 2,440
A 0,077 0,251 0531 085 1,183 1,635 1,902 225 2,651 3,073
Baa 0,301 0,902 1,662 2494 3360 4,211 5035 5854 6,709 7,547
Ba 1,394 3,340 5523 7,762 9,927 11,950 13,818 15,648 17,331 19,065
B 4477 9,714 14814 19,316 23,234 26,549 29,469 31,837 33,872 35,649
Caa-C |14,692 24,111 31,050 36,067 39,733 42,756 45,069 47,110 49,092 50,952
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Aaa 1,107 1,248 1,400 1,449 1,490 1571 1,658 1,725 1,814 1,871
Aa 2,830 3,253 3,674 4,097 4,418 4,655 4,842 5034 5244 5407
A 3517 3,948 4,322 4668 5079 5450 5,730 5994 6,258 6,502
Baa 8,294 9,047 9,769 10,431 11,017 11,593 12,106 12,564 12,984 13,440
Ba 20,597 22,078 23,540 24,784 25,845 26,862 27,937 28,928 29,767 30,584
B 37,154 38,538 39,744 40,879 41,977 43,035 43,881 44,511 44,942 45173
Caa-C |52,747 54,586 56,253 57,979 59,658 61,145 62,526 63,866 65,120 66,352

Zdroj: Moody’s Investors Service. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-2005
(2006).

Na zéklad defaultnich studii f@vzatych od agentury Moody’s je mozing,
Ze jeji rating pIni svoji Ulohdadre a Ze jeho vypovidaci schopnost je velmi dobra.
Situace ve sité je diky neperusenému vyvoji a dobré dostupnosti dat Eogh
piehledna a dale ohodnotitelna.

5.2.5. Defaultni studie pro Ceskou republiku

Pokud bychom podobnou studii éltvypracovat vCeské republice, narazime
na rekolik problémi. Datova zakladna neni ani dostake caso¥ dlouha ani
objemow bohatéa. Z hlediska ratingu Ize Ceské republice pouzit pouze data
spol&nosti CRA Rating Agency, a.s., kteraspbila nateském trhu od roku 1998 do
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roku 2006 jako jedind uznavana lokalni ratingovéragra®® Ta se diky akvizici
vroce 2006 stala soasti agentury Moody's a doba jeji existence tedgubel
nepostaéuje k tak rozsahlym studiim, jakymi se mohou prézest zahrarini
ratingové agentury. lipsto se pokusime obdobnou defaultni studii sestavit

Data, kterd& mame k dispozici jsou z let 1998 — 2a6dly za dobuttyrleté
existence agentury. Aktua@si informace bohuzel nebyly zn@mou agenturou
poskytnuty. Bhem 4 let, které tato studie mapuje, agentura CRédnotila pes
80 subjekt, z nichz drtivad ¥tSina byla vyzadanym ratingem. K ratingu s#lasila
spiSe skupina bonigBich subjeki, které nély a maji vysSi pravipodobnost
splaceni svych zavaika chély tak dosahnout lepSich &novych podminek. | f@sto
v8ak agentura zaznamenaiapiipady default u svych klient, jeZz byly v souladu
s podminkou kvalitniho ratingového systému hodngcemejnizSich ratingovych
kategoriich. Z takto omezeného mnozstvi sledovanysine schopni sestavit
nasledujici tabulky a graf.

Tabulka 17 udava get defaultujicich fipadi béhem daného obdobi
v jednotlivych ratingovych stupnich. Z tabulky jed&t, Ze agentura &a moznost
ohodnotit i ti defaultujici gipady, jejichz ratingy se ve vSeckedh gipadech

pohybovaly v nizSich kategoriich.

Tabulka 16  Pocet defaultt pro CRA

roky
rating (1999)  3(2000)
Aaa
Aa

A

1(1998)
0
0
0
Baa 0
0
0
1
1

(2001)

Ba
B
Caa
Ca

C 0

Zdroj: Zdroj: agentura CRA Rating Agency, a.s. (www.crarating.cz).

O OO OO OOoOOo

2
0
0
0
0
0
1
0
0
0

O OO OO ODOOO|P~

o

% Ratingové agentura CRA Rating Agency, a.s. bylaaatku roku 2005 Zazena na list uznanych
ratingovych agentur vedenych Komisi pro cenné papistala se tak prvni a jedinou akceptovanou
ratingovou agenturou €eské republiceCRA Rating Agency, afgit. 2006-10-03]. URL:
<www.crarating.cz>.
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Tabulka 18 pevadi informace ztabulky 17 do podoby vyslednych
kumulativnich defaultnich &n béhem popisovanychityr let. Tyto defaultni miry byly
ziskdny pomoci vySe zminé metodiky agentury Moody’s. Agentura poskytla
kuptikladu vidst, Ze defaultujici subjekt ohodnoceny stéipnB byl jednou zetyt
takto hodnocenych spdleosti po celétyileté obdobi.

Tabulka 17  Kumulativni defaultni miry pro CRA

Roky
rating 1(1998) 2(1999) 3(2000) 4 (2001)

Aaa 0% 0% 0% 0%
Aa 0% 0% 0% 0%

A 0% 0% 0% 0%
Baa 0% 0% 0% 0%
Ba 0% 0% 0% 0%

B 0% 25% 25% 25%
Caa 50% 50% 50% 50%
Ca 100% 100% 100% 100%
C 0% 0% 0% 0%

Vysledny graf 10 je pouze grafickym vyj&himciselnych hodnot tabulky 18.
Tento graf, ktery jen zdankv piipomina graf pedchozi, nema té&h Zadnou
vypovidajici hodnotu, diky nedostatku fafinych dat. Tvary fkvek nesphuji
zakladni pozadavky pro kvalitni ratingovy systém$eam i gesto nazn&uji uréitou
diskriminani silu modelu.

Vyznam této kratké studie jegrevSim v empirické aplikactide zmirgnych
metod defaultnich studii. OvSem jejfinms lze spdbvat i v sesbirdni primérnich
informaci o kratké ratingové historii gaském trhu a snaze o prokazani spolehlivosti

ratingh nejvyznamgijSi ratingove v této zemi.
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Graf 10 Defaultni studie pro CRA
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6. POSTAVENI RATINGU V SOUCASNOSTI

6.1. Rating v regula¢nim ramci

Na za&étek si jedt jednou pipomaime pozici ratingu v saasné spoknosti.
Po téndt stoleté historii se rating stal integrovanou &sti modernich kapitalovych
trhi. Ratingové ohodnoceni je vyuZivano mnohymi invgséoregulatory a ratingovy
pramysl, tedy pedevSim jeho it nejsilngjSi hr&i - Moody’s, Standard&Poor’s
a Fitch, dosahl éitého vysadniho postaveni v ramci trhu ohodnocowsdijeki..
Rating byl mvodné vytvaren jako sodiast investinihno poradenstvi, ale jiz ve
tiéicatych letech 20. stoleti gal byt vyuZivan také jako nastroj regulace v USée k
se vroce 1975 stal legislativni $asti regulace investiich moznosti &kterych
subjekfi finantniho sektoru kolektivniho investovani. V tomto roped zastitou
komise US SEC (United States Securities and Exah&@mmmission) vznikl také
koncept, jehoZ podstatou bylo oficialni ustanowgiiranych ratingovych agentur do
funkce NRSRO (Nationally Recognised Statistical iftatOrganisation), jejichz
ratingové znamky tudy meéfitko prijatelnosti danych investic do ohodnocenych
cennych papir.

Tento koncept vyuziva US SEC az do &mnosti, a omezuje tak prostor pro
dosahovani zisku definovanim maximalni mozné mipka, které mohou dané
regulované subjekty ip investicich podstoupit. V roce 1975 byly do tdtmkce
ustanoveny pouzéitagentury - Moody’s, Standard&Poor’s a Fitch, wasnosti je
skupina NRSRO SirSi pouze o ditany - A.M.Best a DBRS (Dominion Bond Rating
Service). Tento stav trhu s omezenynétpm ratingovych agentur, podle US SEC,
zaji¥uje vysoky profesionalni standard a p&ti@ nepoctivé konkureéni praktiky
mezi jednotlivymi ratingovymi agenturami.

Koncept regulatorefd uznanych ratingovych agentur byltijat i pro
standardizovany ifstup (SA - Standardised Approach) wypo kapitalové
primétenosti bank pro kreditni riziko Basel I, ktery Wazi z externiho hodnoceni

®" Timto regulatorem je Ceské republic€eska narodni banka, kter4 mezi vhodné kandiddgadita
téi nejznangjSi mezinarodni agentury - Moody’s, Standard&Podtiteh a nasledujici lokalni
ratingové agentury — Dun&Bradstréedska republika, Coface Intercredit Czechia a CZaeldlit
Bureau.

73



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

subjekfi Gveéru. Expozice uci firmam jsou tak rozéleny podle dosazeného ratingu

do rizikovych tid, na jejichZz zaklatlje jim pritazena uiita rizikova vaha.

Tabulka 18  Pohledavky za podniky 68

ratingové ‘ AAA do AA- ‘ A+ do A- ‘BBB+ do BB-‘ Pod B- ‘ bez ratingu
ohodnoceni

rizikova ‘ 20 % ‘ 50 % ‘ 100 % ‘ 150 % ‘ 100 %
vaha

Zdroj: Bank for International Settlements. Basel II: Revise International Capital Framework [online]. [cit.
2006-11-21]. URL: <http://www.bis.org/publ/bcbsca.htm>.

Banky nemohou zvolit pro¢ély ohodnoceni expozice libovolnou ratingovou
agenturu, ale pouze tu, ktera ktomu bude opmenna zaklagl rozhodnuti
ptisluSného regulatora. Basel Il rozliSuje pouzé ayentury:

+ externi agentura pro @mové hodnoceni (external credit assessment institsit
ECAI)
+ exportni agentura (export credit agencie EEA).

V roce 2003 prokhla kvantitativni dopadové studie QIS 3 Basilejskéh
vyboru pro bankovni dohled, jejiz cilem bylo¢tiv potencialni dopady Basel Il na
bankovni sektor jednotlivych zemi. Vysledky tétadi¢ jsou shrnuty v nasledujicich
tabulkdch. Prvni tabulka zobrazuje vysledky celkozé¥ny v kapitdlovych
pozadavcich ifp vyuZziti standardizovanéhariptupu (a to jak pro kreditni riziko, tak
pro riziko operé&ni) a druha tabulka zndzmije pispevky jednotlivych sektar ke
zmené tohoto pozadavku souvisejici pouze s kreditninkeim a samostatnje zde
uvadsin prispivek k riziku operanimu. Vysledky jsou platné pro velké barlRy,
s vyjimkou Ceské republiky, jejiz kapitalové poZadavky jsou agtpny na zaklagl
udaji menSich bank lokalniho charakteru.

%8 Oznaseni je platné pro ratingové ohodnoceni agenturgdaiaPoor’s, oviem je aplikovatelné i pro
ostatni ratingové znamky.

®9Exportni agentury disponuiji pouze ratingem zemienve svém portfoliu maji ohodnoceno daleko
vice zemi nez jediny standard u ratingovych agentur (Moody’s hodpatize 94 zemi) a zém

jejich rizika jsou jim velmi dote znama. Bohuzel vyuziti hodnoceni exportnich agargni mnoha
odborniky povaZzovano za vhodné, diky faktu, Ze expagentury jsou vad pripadi viastrené

statem, a proto neni z&ena politicka nezavislost hodnoceni.

OVelkou bankou jsou mémy diverzifikované mezinarodraktivni banky s kapitalem Tier 1
prevySujicim 3 mid. EUR.
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Tabulka 19 Zmeény kapitalovych pozadavki
pramer max min
G10 1% 84 % -15%
EU 6 % 31 % -7 %
Ceska republika 30 % 41 % 7%

Tabulka 20 Zmeény kapitalovych poZzadavki( v sektorech ekonomiky
podniky  staty banky  SME drobna  ostatni | operacni
klientela portfolia | riziko"
7
G10 1% 0% 2% -1% -5% 2% 10 %
EU -1% 0% 2 % -2 % -5% 2 % 8 %
Ceska -1% 0% 2% 0% -2 % 9% 21 %
republika

Zdroj: Basel Committee on Banking Supervision. Quantitative Impact Study 3 — Overview of Global
Results (2003) a SUVOVA, Helena (2003), upraveno.

Z pohledu Basilejského vyboru tedy nedojde okaimkizasadnim zgmam
v kapitalovych pozadavcich v ramci podnikového fotieg u kreditniho rizika
(odhady hové o +1 %) z toho @ivodu, Ze ¥tSina expozic je celogtové bez ratingu
a jejich rizikova vaha se tedy nezni (bude 100 %). Vybor ovSentgqupoklada, ze
po implementaci Basel Il by seshpocet dluzniki s ratingem obecrzvysit.

Na tuto studii navazala@NB a v roce 2003 vy$la studie zkoumajici dopad
Basel Il na bankovni sektor Geské republicé® Podle této studie nebude mit
standardizovany ifstup velky dopad ani na kapitalovotirpétenost ani na pet
subjekfi s ratingem. Bvodem, pré se nezvySi mnozstvi ohodnocenych dluéinji
rozloZeni jednotlivych rizikovych vah. Aby doSlo k&nizeni rizikové vahy ze
sowasnych 100 %, musely yeské podniky disponovat ratingem A- a vysSim, coz

zatim neni ve &Sin¢ pripadi realné.

" Tyto portfolia, ktera nejsou zachycena v jinychpkéch, maji v fipads Ceské vyznamny dopad.
Jde nagiklad o obchodni knihdi investice v pidruzenych spolkiostech.

"2 Kapitalovy pozadavek pro opérd riziko je novou slozkou, kterou NBCA oprotiguichozi
kapitalové doho& Basel | zavadi

3 SOVOVA, Helena. Jak dopadnou nova kapitalova pravigidanky? [onlineBankovnictyi 2003,
[cit. 2007-01-10]. URL: <http://bankovnictvi.ihned/c4-10066470-13502460-900000_d-jak-
dopadnou-nova-kapitalova-pravidla-na-banky>.

75



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

6.2. Regulace ratingovych agentur

Postupentasu je mozné sledovat rostouci vyznam ratingu jai deustale
globalizaci a nadnéarodni integraci kapitalovychitrtak diky jeho vyuZziti v novych
oblastech. S rostouciildzitosti je rating podrobentignému hodnoceni a kritice ze
strany akademiki legislativnich orgaf. Senat Spojenych stat Evropsky parlament
vydaly usneseni, jehoZz obsahem je definovani zakthdproblematickych bdgl
které mohou v kormém disledku snizit dvéryhodnost ratingu jako hodnoticiho
nastroje’*

Prvni ¢asto kritizovanou skut@osti je mozné ovliwni vysledné znamky ze
strany klienta. Jak jiz bylo zmé¢no dfive, objektivita je ve vztahu klienta a ratingové
agentury velmi diskutabilni. &oliv by hodnoceni ne#ho byt ovlivniéno vztahem
s emitentem, je nutno brat v Gvahu, Ze emitentisivpzadaném ratingu za toto
ohodnoceni plati. A tedy jakkoliv nezavisly se dgosudek na prvni pohlediie
zdat, existuji zde finami tlaky, které ho mohou zpochybnit.

DalSi bodem kritiky se stal nedostatek konkurens®@tZze na ratingovém
trhu. Trh je z pohledu regulatotrhem oligopolistickym. &koliv Basilejsky vybor
dokéazal identifikovat okolo 130 az 150 externichingovych agentur po celém
swts,”® na fungovani ratingového trhu se poditegevsim i nejwétsi ratingové
agentury, ficemz podil dvou neptSich z nich Standard&Poor’'s a Moody’s dosahuje
80%/° Stouto koncentraci jsou saniejmé spojeny obavy z ifpadnych
protisoutznich &inkia na tomto trhu. Bvodem jsou vysoké bariérnyipvstupu do
tohoto od¥tvi. Ty jsou na jedné stranvytvorené pirozere (reputace, historii
ovérend kvalita ratingového hodnoceni), ale na drulicans je do oddétvi vnaseji

regulatdi umeéle (koncept schvalovani ratingovych agentur pralagrni &ely).

" United States Senat€inancial Oversight of Enron: The SEC and Private-Selatchdogs

[online]. [cit. 2006-11-13]. URL: <http://www.senag@v/~govt-aff/100702watchdogsreport.pdf>.
Sdsleni Komise o ratingovych agenturach [onlingfedni ¥stnik Evropské unjdiezen 2006, 2006/C
59/02. [cit. 2006-11-10]. URL: <http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/site/cs/o0j/2006/c_059/c 2tBBH0311cs00020006.pdf>.

5 SOVOVA, Helena, et alEligibility of External Credit Assessment Institutidnsline]. Praha: 2005,
Research and Policy Notes. [cit. 2006-12-20]. URL:
<http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/en/research/reseguablications/irpn/download/rpn_3_2005.pdf>.

6 National Association of Credit ManagemeNew Law Promotes Credit Rating Agency Competition
[onling]. [cit. 2006-11-11]. URL: <http://www.nacmgarticles/article_Oct3_06.shtm>.
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Evropsky parlament a Senat Spojenych ustéké sdileji obavu nad
potencionalnim konfliktem z&jin Jelikoz ratingové agentury nemaji nijak
legislativie omezeny okruh podnikani, mohou poskytovat i jihézlsy, nez je
ohodnocovani subjekt
+ Investiéni poradenstvi, které je poskytovano ostatnim sbinje Tyto sluzby,

které poskytuji i nejgtSi ratingové agentury (Moody’s, Standard&Poor’s),
vyvolavaji spekulace o mozZzném vyuZivani interniaforimaci o subjektech
hodnoceni. Ty agentura ziska vilpFhu procesu hodnoceni, k vyrios na
finan¢nich trzich. Investni poradenstvi poskytuji i ngjisi ratingové agentury.

+ Poradenstvi tykajici se hospoeai, které je poskytovano subjékt hodnoceni.
Ackoliv jsou tyto sluzby poskytovany mensim mnozstvagentur (D&B,
Standard&Poor’s), stéle existuje reélné nebé&zmpdrozeni nezavislosti jejich
hodnoceni spotamosti. Pokud agentura poskytne z pozice poradcerdmi,
kterym se bude klientidit, miZze tak byt vystavena tlaku na zlepSeni hodnoceni

tohoto subjektu z pozice ratingové agenttry.

Negativni ohlasy se objevuji nejen ve spojitosiddovanim hodnoceni, ale
také s pipadnou revizi &hto ratingi. V prabéhu historie ratingu doslo zcela
nepochybs k nékolika pochybenim ze strany ratingovych agentttr,kperych Slo
piredevsim o Spatné ocem bonity subjeki. K tém nejno¥jSim pati mexickadi
asijska krize v devadesatych letech 20.stotétpad firem Enron a WorldCom na
zacatku 21.stoleti. # Seteni @icin téchto krizi se doslo k zéw, Ze je teba provest
analyzu problematiky reakce na nové informace aadiziace jednotlivych ratirig’

Ratingové agentury jsou tem kritiky i diky procyklickym nasledkm svych
piredpovdi. Ty mohou vytvéit zacarovany kruh, na jehoz patku mize byt
napiklad hospodé&ska recese, diky niz se spwlest dostane do horSi finan

situace. Agentura subjektu snizi rating, coz v Kogen disledku niize vést ke

" Stejné nasledky mohou mitiifpadné kapitalovéi jiné vazby mezi ratingovou agenturou a
subjektem hodnoceni. Velké ratingové agentury jstito souvislosttasto obviiovany z toho, ze

maji aZ pilis daveérny vztah s managementem sgolest, kterou ohodnocuiji, a rating tohoto subjektu
tak mize byt zkresleny.

8 Timto problémem se zabyvalo mnoho empirickych $tktré budou zmémy v nasledujici
kapitole.
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zruSeni wtitych kontrakfi, navySeni nakladna Uwr, a spolénost se tak dostava do
jese vetsi finartni tisre a ratingové ohodnoceni dale klesa.

Poslednim bodem, kterému se dostalo pozornosti lmal degislativnich
organ, je vyuzivani nevyzadaného ratingu jako piexditu natlaku k ziskani novych
klienti. NevyZadany rating je v praxi obvykle nizSi nexsladny vyZzadany rating,
aproto se roz8l nazor, Ze nevyzadané ratingy jsou agenturami ¢m&m
podhodnocovany a jedinymiadodem jejich tvorby je tlak na subjekty k zaplaceni
ratingu vyzadaného.

V dasledku €&chto obav jsou v usneseni obou orgdefinovany navrhy na
regulaci vSech ratingovych agentdimnz by se roz$i regulani ramec na koncept
jmenovani NRSRO a ECAIl.iivodem k regulaci vSech agentur je snaha zvysdtjeji
duvéryhodnost a udrZzet kvalitu jejich ratingovych ohodeni. Pravidelnym
kontrolam by tak mohly podléhat jednotlivé vazbyimgovych agentur ke svym
klientam, kvalifikace a odbornost jednotlivych pracovinilagentur, objektivita,
transparentnost ratingovych metodologii a jejidmogmost pedvidat budouci stav.

VSemi zmiovanymi oblastmi kritiky fungovani agentur se pdaozabyvala
i Mezinarodni organizace komisi pro cenné papintethational Organization of
Securities Commissions, I0SC). Ta ovSem neshldgitdaobavy opodstatmé do té
miry, Ze by bylo nutné podnikat legislativni krokytéto oblasti. V prosinci 2004
vydala Kodex z&kladniho chovani ratingovych ageffttery podepsaly vsechny
nejdilezit¢jSi swtové ratingové agentury.

Na kritiku reagovaly i jednotlivé ratingové agentuikteré se ve svych

prohlaSenich snazi hajit postaveni na trhu. Zaagkl problém povazuje agentura

" Touto problematikou se zabyvalo i mnoho empirickytitii. Kugikladu studie Banniera, Tyrella
(2005) dochazi k jinému ddodreni nizSich zndmek u nevyzadaného ratingu. Vyzadatiyg si
obvykle nechéavaji zpracovavat pouze spiotesti, které ¥, Ze véejné zdroje, s jejichz pomoci byl
sestaven rating nevyzadany, neobsahuji veSkenéargtd informace a domnivaji se, Ze diky
nevdejnym informacim, které poskytnou ratingové agmtmohou ziskat rating lepSi. Naopak
spole&nosti, které si usdomuiji, Ze jejich stav odpovida znamce nevyzadangtimgu o tvorbu nového
ratingu nezadaji.

8 The Technical Committee of the International Orgatidn of Securities CommissiorSode of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agengoggine]. [cit. 2006-11-24]. URL:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDLBAf>.
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Moody's rozdilné poeby a cile jednotlivych dastniki trhu®* Pro ratingovou
agenturu je velmiéké rozhodnout, kterému zastniki ma jejich rating slouzit, a na
jaké poteby ma tedy ratingova agentura brat ohled. Potaatid dluZnici paebuji
piistup k finagnim prostedkim, a proto by cki obdrZzet co nejlepsi ratingové
ohodnoceni. Stavajici¢kitelé se casto musejitidit regul@&nimi pravidly, kdyz
vyuZzivaji rating pi sloZzeni svého portfolia, a proto by &énpiedevsim stabilni rating.
Budouci ¥fitelé a vlada od ratinguc¢ekavaji realné ohodnoceni rizika investice do
daného subjektu, které byipeslo ochranu i stabilitu fingniho trhu. Je tedy moZzno
ocekavat, Ze nazory jednotlivycikastniki trhu na ratingové hodnoceni budou ve své
podstat velmi konfliktni:
+ ratingové agentury reaguji velmi pomaldi gniZzovani rating x ratingove
agentury reaguji velmi rychlefipsnizovani rating a zabréuji pristupu firem
k finantnim zdrofim
+ ratingoveé agentury jsou ovli¢ny pfijmy od subjeki hodnoceni, a proto je jejich
ohodnoceni filiS vysoké x ratingové agentury jsou moc konzewwta jejich

hodnoceni je filiS nizké.

Agentura Moody’s uznava, Ze sasna praxe, kdy koncovy uzivatel neni
platcem ratingu, ii¥e vyvolat pochybnosti o kvalitratingového ohodnoceni. Pro
toto finartni uspdadani ovSem existuje mnohaivbdi. Jednim z nich je slaba
motivace koncovych uZivatel k nakupu jednotlivych ratirig (,cerny pasazér").
Vzhledem k faktu, Ze informace se v &asné dob Siii velmi rychle a snadno, sfa
prodat pouze &kolik takovychto ohodnoceni a vyslednou znamku bz ¢tSina
investofi. DalSim divodem jsou nedostateé finarkni zdroje potencionalnich
investoi. Ti nedisponuji dostataé vysokym obnosem, aby byli schopni financovat
ohodnoceni velkych korporaci, proto jsou nakladyatang uvaleny na dany subjekt
hodnoceni, ktery je schopny a ochotny za své ohmehiczaplatit.

Tato ochota subjektzaplatit za ratingové ohodnoceni je v Uzkém spsijitk

reputaci ratingové agentury. Pokud nebude ratingagéntura poskytovatadny

81 U.S. Securities and Exchange CommissWritten Statement of Raymond W. McDaniel, President,
Moody’s Investors Servigenline]. [cit. 2006-12-19]. URL:
<http://www.sec.gov/news/extra/credrate/moodys.htm>
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a kvalitni rating, nebude mitidéru investof a regulatai a o jeji vystup nebude mit
nikdo zajem. Ratingy tedy maji hodnotu, a potengiohdluznik je za & ochoten
zaplatit, pouze pokud investwéri, Ze rating pro & piredstavuje uzit@nou informaci
0 bonit subjektu. Reputace tedyagpbi jako samoregulai nastroj a je tim
nejdilezit¢jSim podrtem k tvorlg pravdivych a nezkreslenych ratingubjekti.

Tato reputace tvd i prirozenou bariéru vstupu na ratingovy trh. Agentura
Moody’s gipousti, Ze trh neni zcela konkutah Argumentuje ovSem, Ze tento stav
jes€ neznamend neefektivnost trhu, nébato rozlozeni sil je ku progphu vysledné
ratingové znamky. Lze totizipdpokladat, Ze nadfimé rozdleni trhu by v tomto
odwtvi mohlo mit spiSe néfznivé nasledky. Ratingové agentury by mohly byt ve
shaze ziskat co nejt&i zisky vystaveny néfpustnému tlaku uglovat co nejlepSi
ratingové ohodnoceni. Mohlo by tak dojit k takzuané,rating shopping®, tedy
nakupovani vyhodnych ratingovych hodnoceni u agentu

Co se tye konflikta zajmi, prijala agentura Moody’s ogani, pomoci nichz
se snazi moznostdhto konfliki minimalizovat. Mezi nejillezitéjSi z nich pat
napiklad tyto:

+ ratingové rozhodnuti je t¥eno ratingovou komisi a ne jednotlivcem

+ zadna spolkmost ani skupina sfznénych spolénosti, jimz se uduje rating,
nereprezentuje vice nez jedno procento ¢mich vynos (annual revenue)
agentury

+ neexistuje Zadné souvislost mezi vyslednym ratiggpwhodnocenim a cenou
tohoto ohodnoceni

+ je provadna kontrola moznych konflit zajmi u vSech analytik a kazdy

analytik muskitvrtletné predkladat sloZeni svého portfolia.

Pohled agentury Moody’'s na ratingové ohodnoceni gpiSe
konzervativijSiho rdzu. Kreditni rating by se tedy za normdinjodminek nei
menit piilis ¢asto, nebt pokud nedojde ke zné materialni bonity subjektu, nejsou
z jejiho pohledu kratkodobé deviacélig relevantni. Agentura tedy bere v Gvahu
dlouhodoby pohled na bonitu subjektuisazem na stabilitu znamky a snazi se spiSe
vyuzivat fundamentalni analyzu ohodnocovani threthghcycle, kterd snizuje

procyklické tendence ratingu.
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Procyklické tendence ratingu jsou jednou z jeho diskjtovarjSich
vlastnosti. &koliv neni primarnim cilem této prace prozkoumat,jaké miry maji
vtomto smdru kritikové ratingu pravdu, a tedy zda rating sko& prohlubuje
hospodésky cyklus, uvedeme na tomto mdistnalyzu zabyvajici se vySe zrémou
vlastnosti ratingu a to naigladu vybranych zemi idni a vychodni Evropy €R,
SR, Polsko, Mdarsko, Slovinsko, Estonsko, Loty$sko a Lit¢aStudie zkouma
zavislost ratingovych znamekiit nejvyznamgjSich ratingovych agentur na
makroekonomickych ukazatelich v obdobi let 78972006. Za prognné, u kterych
predpoklddame vliv na vyslednou ratingovou znamkdy lwybrany hruby domaci
produkt (ve stalych cenach roku 1997), zadluZzewmstzahrani a viadni deficft*.

Data byla testovana pomoci linearni regrese, kd&viglymi prongnnymi
byly hruby domaci produkt v euréthna hlavu HDP), pom¥r zadluZenosti i
zahranti a nominalniho HDP Dluh), pomer vladniho deficitu a nominalniho HDP
( Deficit) a pislusny stat, ktery tudl v tomto modelu dummy proémnod®. Zavislou
veli¢inou byl rating danych agenturR(,, R;;, R-,)- Ratingovym znamkam byly
piitazeny ¢iselné hodnoty podle fevodového mastku, ktery je uveden spolu

s prehledem tabulek s makroekonomickymi datyigze této prace.

Linearni rovnice tedy vypadaji nasledévn

R, =a,+a,HDP+a, Dluht a, Deficit+ a , Stat- £
R.» =4, + 5, HDP+ S, Dluht 3, Deficit+ 5, Stat £
R = Xo + X, HDP+ x, Dluht y, Deficit+ y, Stat- £

82 Davodem pro vybr téchto zemi do zpracované analyzy, je sknbst, Ze vSechny jsou vnimany
jako rozvijejici se zetna tedy pravidlo ,sovereign ceiling” je v jejicliipac uplatiovano daleko
prisrgji. Z tohoto divodu je mozné povazovat rating zema utitou referedni hodnotu k ratingm
ostatnich subjefitv dané zemi.

8 Datova zakladna {psrji ¢asovéarada) v tomto Hipadt neni bohaté, co? je égobeno faktem, Ze
vétSina pobaltskych zemi ziskala své ratingové ohoelmiopra¥ az v roce 1997.

8 vladni deficit (ffebytek) je vyseistych vypijéek nebatistych pijéek. Vyjaduje schopnost sektoru
vladnich instituci v daném roce financovat (+) jsubjekty nebo péebu sektoru vliadnich instituci byt
financovan (-).

8 Hruby domaéci produkt bylippasitan pimernym sngnnym kurzem danych &n k euru Bhem let
1997-2006. Do 31. 12. 1998 jsou tyto&smé kurzy vztazeny k ECU (ko&mzemi EU).

8 7a referenini skupinu byla vybran@eska republika.
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Pomoci statistického softwaru R byly metodou nepianctverar ziskany
nasledujici hodnoty.

Tabulka 21  Odhady pro agenturu Moody’s
Oy
Moody's Qo Q4 a2 03 |SR Pol Mad  |Slo Est Lot Lit
odhad 19,8167 | -0,0025 | 0,03003 | -0,0841 | -3,5628 | -3,8732 | -5,2146 | 5,46315 | -4,5486 | -6,217 | -2,108
P-hodnota 2E-16 | 2,37E-14 | 0,04733 | 0,12632 | 0,000068 | 2,12E-07 | 2,01E-07 | 1,59E-11 | 1,16E-05 | 5,18E-06 | 0,00485
koeficient determinace | 0,8536
Tabulka 22  Odhady pro agenturu Standard&Poor’s
Ba
S&P Bo B1 B2 Bs |SR Pol |Mad _|Slo Est |Lot |Lit
odhad 12,9053 | -0,0012 | 0,01269 | -0,1167 | -0,3803 | -0,675 | -1,5082 | 1,87956 | -1,1339 | -1,6226 | -0,3809
P-hodnota 2E-16 | 3,16E-07 | 053077 | 0,0118 | 0,58739 |0,23053 | 0,04811 | 0,00137 | 0,16019 | 0,12481 | 0,52855
koeficient determinace | 0,8253
Tabulka 23  Odhady pro agenturu Fitch
Xa
Fitch Xo Xi X2 X3 [SR Pol Mad Slo Est Lot Lit
odhad 14,9951 | -0,0016 | 0,02774 | -0,1256 | 1,7855| 2,3148 | 3,3716 | 2,59547 | 2,2584 | 3,5567 | 0,9548
P-hodnota 2E-16 | 9,26E-14 | 0,00583 | 0,00075 | 0,00183 | 1,57E-06 | 2,74E-07 | 1,57E-07 | 0,00063 | 5,23E-05 | 0,04821
koeficient determinace | 0,8863

Odhady prominnych modelu u vSechiit ratingovych agentur odpovidaji

>~ s

ekonomické realét ¢im vysSi je HDP, tim nizsi (tedy lepSi) je rating@anamky ¢im

vySSi je zadluZzenost ze&ntim vySSi je jeji rating, a kol ¢im vySsi je deficit (tedy

-

>

Vysledné koeficienty determinace naZu@ Ze schopnost zvolenych

proménnych utit vysledné ratingové znamky je ob&cpomerné znana. V tomto
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pohledu lze potom za nejikazrejSi ozn&it model ratingové agentury Fitch
s nejvyssim koeficientem determinace.

Z konkrétnich hodnot vyplyva, Ze nejsijéi zavislost ma vysledna ratingova
zndmka na velikosti vladniho deficitu. Vzhledemaktfi, Zze i P-hodnoty danych
koeficienti jsou, s vyjimkou agentury Moody’s, dost&i& nizké, niizeme pro
zbyvajici de¢ agentury pedpokladat, ze vztah i vtomto ohledu m&itou
HDP na hlavu, pcemz signifikance tohoto parametru (dle P-hodnotkgaleka
nejwtsi u vSechiech zkoumanych ratingovych agentur.

Pti srovnani vysledk pro jednotlivé agentury je néglad vidtt, Ze nejsilijSi
zavislost na deficitu statniho rozfto ma rating agentury Fitch. Naopak nejslabsi
zavislost je mozno pozorovat u prémmé HDP u agentury Standard&Poor’s.
V obdobném duchu je moZné interpretovat i dalSi;i.

Pres vySe uvedend zjii je poteba zdraznit, Ze vzhledem k primarnimu
zantieni této prace a také diky nedostatku dat jsowrgaiéto empirické studie

chapany spiSe jako ilustrativni.

6.3. Empirické studie

Empirické studie se zabyvaly kritickym hodnoceniatingu a ratingovych
agentur jiz od psatku osmdeséatych let 20. stoleti. Jejickkgiose oviem ziaé
zvysil po rekolika chybnych Usudcich ze strany ratingovych agerkteré by mohly
byt nejlépe charakterizovany mexickaii asijskou krizi v devadesatych letech
20. stoletici naslednym padem spéleosti Enrorti WorlCom na péatku 21. stoleti.

Z&kladni otdzkou je mira spoluzodgdwnosti ratingovych agentur za krize na
rozvijejicich se trzich a pady velkych spolesti®” Mnoho akademik se snaZi tuto
otazku zodpogdét pomoci empirickych studii, jejichZz podstatou jaodnoceni

schopnosti ratingovych agentuepgpovidat budouci stav spéiesti.

87V piipadt spolenosti Enron bylo ratingové ohodnoceni jejiho stagspori $patné, nebibjest
¢tyti dny pred padem této spaleosti byly jeji dluhopisové instrumenty hodnocenyasténim
stuprém u &tSiny znamych ratingovych agentur.
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Loffler (2002) ve své studii dokazuje, Ze rating@agentury jsou ifp zmeéng
sveého ohodnoceni velmi konzervativni aregnosiuji stabilitu nad aktualnosti
informaci. Tuto skutnost potvrzuje i empirickd studie Claessense, Edtitse
(2003). Otazkou vSakistava, zda je tato pomala reakdslddkem konzervativniho
piistupu ratingovych agentur, jejich nedostate pozornostti vlastniho prosgchu,
ktery jim miZe pomald reakcefipsnizovani ratingu finést. Rating tedy spiSe
nasleduje informace trhu a zaostava za nim, nejeamptlivé krize pedvidal a tim
je potl&il. Claessens, Embrechts (2003) znamgir takzvany ,boom bust* efekt,
ktery je zpisoben opoZthou reakci ratingové agentury. Pokud ratingova agen
selze pi predpovidani finagni krize, investti na zaklad jejich nespravné ratingové
znamky vlozi své finami prostedky do nebonitnich subjektVe chvili, kdy krize
vrcholi, ratingova agentura reaguje snizenim znamikpz celou krizi je&t vice
prohloubi, pedevsim diky masivnimu odlivu kapitélu, ktery p&aeemto snizeni
ratingu obvykle nasleduje. Studie Reisena, Malt44889)¢i Ferri, Liu (2002) dosly
k zawru, Ze na snizeni ratingu nejcitljv reaguji pra¢ rozvijejici se trhy, které
pocituji dopad negativniho oznameni nejgjilnJako divod udavaji Ferri, Liu malo
rozvinuté kapitalové trhy, které nejsou schopnékpmvat dostattné mnoZzstvi
informaci o subjektech v dané zemi. Pokud pokleatiag takovéto zem) ratingové
agentury obvykle nezkoumaji signaly kapitalovéhwtrkteré by mohly poskytnout
informace o jednotlivych subjektech, a automatiskyzi rating veSkerym subjeikn
s domicilem v dané zemi.

V ramci owieni opozdnych reakci ratingovych agentur byl zkouman i vztah
ratingového hodnoceni a vynosového k¥ Mnohé studie dokazaly existenci
vztahu mezi ratingovou znamkou a vy&i razf® Prikladem niize byt i nasledujici

graf.

8 \ynosové rozjiti je zde definovano jako rozdil mezi vynosem danélahopisu a vynosem
bezrizikového dluhopisu denominovaného ve stejiéra s podobnou splatnosti.
8 Resti, Sironi (2005), Reisen, Maltzan (1999).
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Graf 11 Vztah ratingového hodnoceni a vynosového rozpéti
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Zdroj: GRAHAM, John (2001), upraveno.

Duvodem je skutinost, Ze vynosové ro&p je vnimano jako trzni indikator
toho, jak vidi ostatni dastnici trhu budouci bonitu daného subjektu. Haalnot
vynosového rozfii tedy obvykle roste se zhorSujici se kreditni likea daného
subjektu. B testovani rychlosti reakce na zhorSeni bonityjektt doSly mnohé
studie k zavru, Ze reakni doba zminy hodnoty vynosového ro&p je kratSi nez
doba zngny znamky u ratingové agentury. Z vyslédkchto studii se da usuzovat, ze
Zustava tedy otadzkou jakou inforgrd hodnotu ve skutmosti rating poskytuje a zda
by jako indikator rizikovosti investice nein byt nahrazen pr&v vynosovym
rozpetim.

V této souvislosti byl zkouman i vliv z¢ny ratingového ohodnoceni subjektu
na cenu jeho dluhopis Z vysledki piredchozich studii by se dal@éakavat, ze vliv
zmeény ratingové znadmky na cenu dluhopisu bude nizlghah zmena bonity
dluznika je jiz v cetrdluhopisu obsazena. Studie Groppa, Richardse J20&Yara,
Rozeffa (1994) a Kligera, Sariga (2000) tuto hypot@otvrzuji. Gropp, Richards
(2001) tento jev ovSem vy&uji tim, Ze v gipad defaultu subjektu maji dluznici
prioritni postaveni, coz sniZuje jejich zajem o iwspol&nosti.
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Vynosové rozpti i cena dluhového instrumentu jsou tedyémou ratingové
znamky ovlivieny jen minimalg. Pokud pipustime, Ze reputace je z velké miry
navazana na silu dopadu e@éného ratingu na naklady kapitalu (spwiesti by si
mély nechat vypracovat rating pouze pokugtiyZe jim to zlepSi finatni podminky
pii ziskavani progedki), pak je timto faktem reputace ratingovych agengimi
oslabena.

Otazkou reputace aidryhodnosti se zabyva studie Covitz, Harrisona (2003
ktera testuje, zda je vysledné hodnoceni ratingowggentur ovlivano finarénimi
zisky nebo pra¥ reputaci. Vysledkem této studie je zjifit Ze ratingové agentury
jsou motivovany pedevsim reputaci a ne finarimi podréty.”® Studie se zaklada na
faktu, Ze pokud by Slo agenturam pouze o fimarzisky, pak by zrny jejich
ratingovych zndmek &ty byt prokazateltd modifikovany spiSe sénem nahoru, coz
je podle vysledku tohoto testu neprapddobné. Tento fakt @iZeme owfit
| vyuZzitim matice pechodu agentury Moody’s pro obdobi 1920 - 2005u(kabl5).
Diky nim jsme schopni sestavit novou tabulku, ktexédde obsahovat informace
0 mnozstvi zhorSeni ratingovych znamek (hodnoty diagonalou maticeifpchodu)

a zlep3eni ratingovych znamek (hodnoty pod diaganahatice pechodu) Bhem

zminovaného obdobi. lfpsto, Ze tato tabulka v Zadnénipac neposkytuje naprosto
pieswdéivy dikaz, kterym by bylo mozno péip konflikt z&jmi ratingovych agentur,
je moznotici, Ze pongr zlepSeni a zhorSeni ratingovych znamek HhiogpiSe pro

reput&ni motiv ratingovych agentur.
Tabulka 24  Zmeény ratingovych znamek agentury Moody’s

zlepSeni (%) | zhorSeni (%) | nezménéné (%) | default (%) | odebran rating (%)
449 | 890 | 7937 | 28 | 737

Zdroj: Moody'’s Investors Service. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-2005
(2006).

% Studie Cantora, Packera (1995) zkouma pohnutkjgktib které jiz ziskaly ohodnoceni od dvou
nejwtSich ratingovych agentur, pro vyzadéetiho ratingu. Vysledné zji&ii je prekvapuijici, nebd
divodem fetiho ratingu nejsou neuspokojivé hodnoty paoaych ukazatél spol€&nosti ani vysledné
ratingové ohodnoceni od agentur Moody’s a Stand@od& s, ale fedevsim velikost firmy a jeji sta
PodstatsjSim vysledkem tohoto vyzkumu je ovSem fakt, Zemakyatretich ratingovych agentur jsou
v praméru vysSi nez znamky glbné demi nejwtSimi agenturami, coz podle Cantora a Packerzem
byt disledkem pevahy finakniho motivu nad reputacaidhto ratingovych agentur.
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7. ZAVER

Finartni prostedi je progiedim rizik. Rating je jednim z nastéioglouzicich
k méteni kreditniho rizika a sniZzeni obecné infoémiaasymetrie mezi diteli
a dluzniky.

Cilem této prace bylo provést analyzu aktualnihavistpoznani tohoto
nastroje a jeho validaci v ramciiggem definovaného rdmce. Nejprve jsme se
seznamili s definici ratingu a jeho jednotlivymiutly Wetné presného vymezeni
rozdili a charakteristik. Prozkoumali jsme historii ratingd jeho prvop&atka ve
20. stoleti pes sodasnost a nazgdi jsme jeho mozny vyvoj do budoucnosti. Rating
si bdhem své témi stoleté historie vyslouZil dobrou pe&st diky poskytovani
nepodjatého ogmvani kreditniho rizika jednotlivych ekonomickychbgekti a jeho
sluzby jsou vyuzivany stalestgim p@tem investoill. Tito investdi s pomoci ratingu
ohodnocuji pedpokladana rizika a kalkuluji navratnost dluhudhieceny subjekt ma
naopak diky ratingu usnagimou komunikaci s investorem, ktery mu clemabizi
takové podminky, jaké odpovidaji jeho invéstmu profilu. VyuZiti ratingu ovsem
vzrostlo i v jinych neZ investhich oblastech. Stakasgji je ratingové ohodnoceni
vyuzivano jako benchmark pro regulatordély. Reguléni trady se snazi o spravné
ohodnoceni podstupovaného rizika u suliiekteré podléhaji jejich dohledu. Tyto
snahy vyustily v fipact bankovnich subjelt do sodasného regulatorniho rdmce
(Basel 1), kde je, H vyuziti standardizovanéhaiptupu, rating zahrnut do vy{tol
kapitalového pozadavku.

Druha c¢ast prace byla anovana technikam a metodam tvorby ratingu.
Sledovali jsme jednotlivé kroky od analyzy gateinich inform&nich zdroji po
samotné udeni ratingové znamky. Prozkouman byl i teoretick§klad tvorby
ratingu, tedy jednotlivé matematicko-statistickédmly zaloZzené nacétnich datech
a ekonomické modely zaloZené na trzninmoe@ni.

Treti ¢ast se zabyvala validaci ratinguieBstaveny byly zné hodnotici
systémy, které a¥uji jak kvalitu jednotlivych modél tak celého ratingového
procesu. Jejich podstatou je zhodnocenidispsti gedpowdi, tedy posouzeni, zda

situace spokosti ex-post odpovidaredpowdi. V rdmci tétocasti byla zpracovana

87



Validace externiho ratingu Michaela LapeSova

defaultni studie, kterd &a za Ukol o¥fit hypotézu spolehlivosti ratingového systému
v podminkachCeské republiky. Pro porovnani byla nejprve provedelefaultni
studie ratingovych znamek u agentury Moody’s. Dikgtaténému mnoZstvi dat byl
vysledek této defaultni studiergswdcivy a bylo mozné prohlasit, Ze ratingovy
systém této renomované agentury svoji Ulohu pljgha vypovidajici schopnost je
dobra. RBi piipraw ceské studie jsme narazili na problém nedostatkuli&y kratke
ratingové historii vCeské republice, ale také diky faktu, Ze mnohé ggtinesndji
byt ratingovou agenturou zkggnény, bylo ¢erpani informaci z wejné pristupnych
zdroji zna&né omezeno. Data tedy byla ziskana pouze z poskythuigformaci
ceské ratingové agentury CRA Rating Agencyrdspnedostatek dat byla provedena
defaultni studie, na jejimz konci bylo z§igb, Ze &koliv Zadny ze zakladnich
poZzadavk vhodného ratingového systému nebyl poruSen, vyagici schopnost
modelu nemohla byt s jistotou prokazéana.

Zawrecnacast prace studovala s@msné postaveni ratingu na trhu. Zkoumany
zde byly jak soudobé trendy v ratingu, tak jehoaifuv praxi. Pozornost byla také
vénovana motium ekonomickych subjekt k tvorké ratingu a naslednému vlivu
tohoto ratingu na pozici subjektu na trhu.

Vyznamnacast byla ¥novana sotasnym kritikam. Ty jsou Uzce spojeny
praw s natistem obliby ratingu u investbia regulatak, neba diky nafistu uzivatel
vzrostl diraz na identifikaci moZnych nedostatkiouto problematikou se zabyvaji
mnohé mezinarodni instituce. Vysledkem je definiegkolika zakladnich
problematickych boi kterym rating v sotasnosticeli. Ty se tykaji jak samotnych
ratingovych agentur, jejichZz nezavislost a objefdivje diky moznym finafnim
tlakim casto zpochyfiovana, tak samotnych vystiup Tato kritika se zagfuje
predevSim na rychlostiapisobeni se novym informacim o daném subjektu, fiebo
praizkumy prokazaly, Ze ratingové znamky nejsou vzhiededostupnym udam
dostatén¢ aktualni. DalSi¢asto kritizovanou oblasti ratingu je jeho procyhkbst,
ktera byla potvrzena mnohymi empirickymi studieriyto procyklické tendence
ratingu souviseji do velké miry gguichozim nedostatkem. Pomalézpisobovani
ratingovych znamek novym ekonomickym informacimasgbuje prohlubovani

recese na urovni statufinancnich krizi na arovni spoteosti.
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Za (elem prozkoumani relevantnosichto tvrzeni byla zpracovana analyza
dat zemi Visegradskgyiky. Analyza zkoumala zavislost vysledné ratingonémaky
zent na tech makroekonomickych udajich (HDP, zadluZeno®ti \zahranki a
vladni deficit). Z vysledk Ize usuzovat, Ze ratingova znamka je zavigievsim na
vladnim deficitu, naopak HDP se jevi pro tvorburnksg jako nepodstatna pra&ma.
Tento fakt by tedy spiSe vyvracel procyklicky chdea ratingu.

Je evidentni, Ze nazory na rating a jeho vyuZtiaxi se tizni. S fistem jeho
vyuziti roste i jeho kritika, ktera odkryva mnolgosné body jeho tvorby itdledi.
Ackoliv je otdzka pinosnosti ratingu diskutovanym tématem, v pracy lpyedlozeny
argumenty, které howd pro dalSi posilovani vlivu ratingovych agentuti p

rozhodovani globalnich i lokalnich invesior
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PRILOHA

Tabulka 25 Prevodovy mustek pro ratingové znamky

Moody’s | Standard&Poor’s | Fitch | Ciselny mustek
Aaa AAA AAA 1
Aat AA+ AA+ 2
Aa2 AA AA 3
Aa3 AA- AA- 4
At A+ A+ 5
A2 A A 6
A3 A- A- 7
Baat BBB+ BBB+ 8
Baa2 BBB BBB 9
Baa3 BBB- BBB- 10
Ba1 BB+ BB+ 11
Ba2 BB BB 12

Tabulka 26  Rating a makroekonomické ukazatele pro Ceskou republiku

Ceska republika

HDP zadluzenost | vladni
nominal vici zahrani¢i |  deficit pocet

roky | Moody S&P Fitch | (mld. K) | HDP (mil. USD) (mld. K&) (mld. K&) obyvatel

1997|Baal A  A- 1811,1 54 683,8 748,7 -68,8| 10299125
1998|Baal A  BBB+ 1996,5 54 246,3 726,9 -100,1| 10289 621
1999|Baal  A- BBB+ 2080,8 54 951,5 822,5 -77,3| 10278098
2000|Baal  A- BBB+ 2189,2 56 929,8 8171 -81,5| 10266 546
2001|Baal A- BBB+ 23522 58 353,0 811,3 -135,0| 10206 436
2002|Baal  A- BBB+ 2 464,4 59 461,7 813,3 -166,8| 10203 269
2003 ] A1 A- A 25771 61602,3 895,1 -170,0( 10211455
2004 | A1 A- A 28148 64 374,4 1011,8 -82,7| 10220577
2005 A1 A- A 2987,7 68 494,4 1142,2 -105,5 10251079
2006 | A1 A- A 3231,6 72 878,1 1217,0 -945| 10287 189

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’'s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Cesky statisticky trad
(www.czso.cz), Ministerstvo financi CR (www.mfcr.cz), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Tabulka 27  Rating a makroekonomické ukazatele pro Slovenskou republiku

Slovenska republika

zadluzenost vladni
HDP nominal vuci zahranici deficit pocet

roky | Moody S&P  Fitch (mil. Sk) HDP (mil. USD) (mil. Sk) (mil. Sk) obyvatel

1997 |Baa3 BBB- BBB- 717 671,0 17 602,2 332798,4| -45219,0| 5387650
1998 | Bat BBB- BBB- 787 344,0 18 376,7 419379,8| -41927,0| 5393382
1999 | Bat BB+ BB+ 845 595,0 18 376,7 435624,0| -60116,0| 5398657
2000 | Bat BB+ BB+ 937 964,0 18 634,0 499 154,0| -114712,0| 5402 547
2001 | Bat BB+ BB+ 1018 430,0 19 267,5 550213,0| -66092,0| 5378 951
2002|Baa3 BBB- BB+ 1108 117,0 201924 594219,4| -90651,0| 5379 161
2003 | A3 BBB BBB- | 1222483,0 21161,6 665230,9| -33413,0| 5380053
2004 | A3 BBB+ BBB+| 1361683,0 22 262,0 766494,9| -32129,0| 5384822
2005 | A2 A- A- 1485 301,0 237313 839 222,7 -41628| 5389 180
2006 | A2 A A 1659 573,0 257485 957 291,1 -61214| 5393637

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Slovensky statisticky ufad
(www.statistics.sk), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).

Tabulka 28  Rating a makroekonomické ukazatele pro Polsko

Polsko
zadluzenost vladni
HDP nominal viéi zahranici deficit poCet

roky | Moody S&P  Fitch (mil. ZI) HDP (mil. USD) (mil. ZI) (mil. ZI) obyvatel

1997 |Baa3 BBB- BBB 515 353,0 128 062,4 174658,0| -23867,0| 38659979
1998 |Baa3 BBB- BBB 600 902,0 134 465,6 207 356,0 | -25692,0| 38666 983
1999|Baa3 BBB BBB+ 665 688,0 140 516,5 271478,0| -15386,0| 38653559
2000|Baal BBB+ BBB+ 744 378,0 146 558,7 287 800,0| -22541,0 38253955
2001 |Baal BBB+ BBB+ 779 563,8 148 317,4 286898,0| -39951,0 38242197
2002|Baal BBB+ BBB+ 808 578,4 150 393,9 325818,0| -40487,0( 38218531
2003 | A2 BBB+ BBB+ 843 156,2 156 259,2 401 257,0| -52832,0 38190608
2004 | A2 BBB+ BBB+ 924 537,6 164 541,0 388175,0| -52690,0 38173835
2005 | A2 BBB+ BBB+ 983 302,3 170 464,5 433200,0| -42513,0( 38157055
2006 | A2 BBB+ BBB+| 1060 194,0 180 862,8 492715,0| -40157,0| 38125479

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Polsky statisticky urad
(www.stat.gov.pl), Polsk& narodni banka (www.nbp.pl), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Tabulka 29 Rating a makroekonomické ukazatele pro Madarsko

Madarsko
HDP zadluzenost viadni
nomindl vuci zahranici deficit pocet

roky | Moody S&P  Fitch | (mld. HUF) | HDP (mil. USD) (mid. HUF) (mld. HUF) obyvatel
1997|Baa3 BBB- BBB 8 540,7 34 408,1 49459 -533,5| 10279724
1998 |Baa2 BBB- BBB 10 087,4 36 094,1 6 049,1 -826,0| 10253416
1999|Baal BBB BBB 11 393,5 37 610,1 74516 -627,6| 10221644
2000|Baal  BBB+ BBB+ 13 528,6 39 565,8 8 629,5 -399,7| 10200 298
2001 | A3 A- A- 15 270,1 41188,0 9209,5 -623,2| 10174 853
2002 | A3 A- A- 17 180,6 43 000,2 9 096,1 -1536,9| 10142362
2003 | A1 A- A- 18 940,7 44 806,3 12 073,4 -1358,6| 10116742
20041 A1 A- A- 207171 46 957,0 13 563,1 -1332,7| 10097 549
2005 | A1 A- A- 22 055,1 48 882,2 16 833,8 -1717,9| 10076 581
2006 | A1 BBB+ BBB+ 23757,2 50 788,6 20922,1 -2200,3| 10066 158

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s

(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Madarsky statisticky ufad

(portal.ksh.hu), Madarska narodni banka (www.mnb.hu) Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).

Tabulka 30  Rating a makroekonomické ukazatele pro Slovinsko

Slovinsko
HDP zadluzenost viadni
nominal viéi zahranici deficit pocet

roky | Moody S&P Fitch | (mld. SIT) | HDP (mil. USD) (mid. SIT) (mld. SIT) obyvatel
1997 | A3 A A- 3149,0 14 551,0 1112,2 -76,6 1984 923
1998 | A3 A A- 34946 15118,5 12031 -85,7 1978 334
19991 A3 A A- 3919,0 15934,9 1551,3 -122,8 1987 755
20001 A3 A A 4 364,7 16 588,3 19457 -164,9 1990 094
20011 A2 A A 4 887,7 17102,5 2 255,7 -196,8 1994 026
2002 | A2 A A 5453,8 177353 2607,0 -136,1 1995 033
2003 | Aa3 A+ A+ 59229 18 231,9 3090,7 -161,1 1996 433
2004 | Aa3 AA- A+ 6393,0 19 034,1 3664,9 -144,0 1997 590
2005 | Aa3 AA-  AA- 6 768,3 19814,5 49145 -98,7 2003 358
2006 | Aa2 AA  AA- 7296,6 209439 5758,6 -87,8 2010 377

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Slovinsky statisticky Gfad
(www.stat.si), Slovinska narodni banka (www.bsi.si), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Tabulka 31  Rating a makroekonomické ukazatele pro Estonsko

Estonsko
HDP zadluzenost | vladni
nominal vUci zahrani¢i |  deficit pocet

roky | Moody S&P  Fitch | (mil. EEK) | HDP (mil. USD) | (mil. EEK) | (mil. EEK) | obyvatel

1997 |Baal BBB+ BBB 68 576,1 43781 367305 1167,6| 1393074
1998|Baal BBB+ BBB 78 027,6 46145 392144 -277,2| 1379237
1999|Baal  BBB+ BBB 817759 4609,9 44 806,0| -3046,8| 1372071
2000|Baal  BBB+ BBB 95 491,0 5052,5 50 577,8 -220,3| 1366 959
2001|Baal BBB+ BBB+| 1082183 54415 58 006,8 -68,6 | 1361242
2002 |Baal  A- A- 121 372,2 5876,8 702574 452,8| 1356045
2003 | A1 A- A- 136 010,1 6 300,0 87670,6| 24945| 1351069
2004 | A1 A- A- 149 923,1 6822,9 114903,7| 26782 1347510
2005 | A1 A A 175 395,0 7518,8 149591,7| 3360,3| 1344684
2006 | Aat A A 207 061,3 8360,9 199674,8| 7380,5| 1342409

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Estonsky statisticky Urad
(www.stat.ee), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).

Tabulka 32  Rating a makroekonomické ukazatele pro LotySsko

Lotyssko
HDP zadluzenost | vladni
nominal vici zahrani¢i |  deficit pocet

roky | Moody S&P  Fitch | (mil. LVL) | HDP (mil. USD) (mil. LVL) | (mil. LVL) | obyvatel

1997|Baa2 BBB BBB 3631,9 5725,0 1625,8 522| 2420789
1998|Baa2 BBB BBB 3971,2 59941 1763,0 -25,1| 2399248
1999|Baa2 BBB BBB 4 265,0 6191,9 22275 -164,5| 2381715
2000|Baa2 BBB BBB 4750,8 6619,2 2917,7 -131,5| 2364 254
2001|Baa2 BBB BBB 5219,9 71487 35544 -108,9| 2345768
2002|Baa2 BBB BBB 5758,3 76134 4183,6 -130,7| 2331480
2003 | A2 BBB+ BBB 6392,8 8161,5 5085,4 -103,5| 2319203
2004 | A2 BBB+ BBB+ 74345 8871,6 6 939,4 -75,8| 2306 434
2005| A2 A- A- 9 059,1 9812,0 9001,3 -32,01 2294590
2006 | A2 A- A- 11264,7 10 979,6 12 740,2 -30,9| 2281305

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), LotySsky statisticky tfad
(www.stat.gov.lt), LotySska narodni banka (www.lb.It), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Tabulka 33  Rating a makroekonomické ukazatele pro Litvu

Litva
HDP zadluzenost | vladni
nominal vuci zahrani¢i |  deficit pocet

roky | Moody S&P  Fitch | (mil. LTL) | HDP (mil. USD) (mil. LTL) (mil. LTL) | obyvatel

1997 | Ba2 BBB- BB+ 39 997,6 10572,2 13047,4| -4758,0 3562261
1998 | Ba1 BBB- BB+ 44 698,6 11 365,1 14965,9| -1363,5| 3536401
1999 | Ba1 BBB- BB+ 43 666,7 11194,7 18113,7| -1238,6| 3512074
2000 | Bat BBB- BB+ 45 673,8 11 653,6 19426,5| -1470,01 3486998
2001 | Bat BBB- BBB- 48 584,6 12422,8 210719 -17285| 3475586
2002 | Bat BBB BBB- 51971,2 13280,0 20 526,6 -973,7| 3462553
2003|Baal  BBB+ BBB 56 804,0 14 647,8 23029,8 -727,6| 3445857
2004 | A3 A- BBB+ | 62586,7 157171 26 540,3 -963,5| 3425324
2005 | A3 A- A- 71 380,4 16 958,7 36 552,9 -362,0| 3403284
2006 | A3 A A- 81905,2 18 264,6 49 864,8 -483,0| 3384879

Zdroj: agentura Moody’s (www.moodys.com), agentura Standard&Poor’s
(www.standardandpoors.com), agentura Fitch (www.fitchrating.com), Litevsky statisticky Gfad
(www.csb.gov.lv), Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.eu).
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